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leiteten  Seminar.  i^Ijnen,  ©errn  ^rofeffor  Dr.  Scfjönig  fomie 
allen  Sperren  ber  Sßrayig,  bie  mid)  mit  SRat  unb  $lu§fünften  aller 
2lrt  unterftü^t  Ijaben,  mödjte  id)  and)  an  biefer  Stelle  meinen 
ljer§iid)ften  £)anf  auäfprecfjen;  bieg  gilt  befonberg  audj  ber 
3)ireftion  ber  ^i^contogefellfdjaft  unb  ber  S)re3bner  $8anf  in 
Berlin,  fomie  ben  Sperren  SteetjfuS  & (£o.  in  $ranffurt  a. 
bie  mir  bie  SBenugung  iljrer  $lrd)it)e  geftatteten. 

SRai  1914. 


Der  Derfaffer. 


(Einleitung. 

§1.  3 tp  e cf  unb  ©lieberuitg  ber  Arbeit. 

<2)ie  rect)tlid)e{£ntn)idtung  ber  SBörfe  in  2>eutfdE)lanb 
feit  ber  üftitte  be§  19.  Qafyrljunbert^  finbet  in  ber  £enben§  iljren 
9lu§b rud,  baf$  bie -^öglidfjfeit,  ein  Rapier  an  Ü)t  guljanbeln,  au£ 
einer  Selbftüerftänblidpeit,  bie  ftdE)  au£  bem  2ßunfdE)e  ber  ®efcf)äft3= 
beteiligten  banacf)  ergibt,  £u  einem  ^rioileg  mirb,  über  baZ  in 
pdjfter  Qnftang  ber  Staat  felbft  burdE)  feine  Organe  mad)t. 
(Sntftanben  au£  bem  ®ebaitfen  ber  Qloedmäjsigfeit,  bei  Qu* 
fammenfünften  aller  Qntereffenten  ben  möglicljften  2lu3gleid) 
aller  $äufe  unb  Verläufe  (gunäd^ft  in  28ed)feln,  bann)  in 
(Offelten  Iferbeigufüfjren,  l)at  fid)  ba3  Sdjmergemtdd  iljrer  mirt^ 
fdjaftlidjen  SBebeutung  fyeute  bafyin  oerfdE)oben,  bajs  biefe 
meniger  barin  befielt,  unmittelbar  alle  Aufträge  §um  2lu3taufd) 
unb  2lu3gleid£)  gu  bringen.  SSielmeljr  gibt  fie  in  bem  $rei3, 
ber  bei  ben  an  iljr  abgefd)loffenen  ®efdE)äften  erhielt  mirb,  ben 
ntafjgebenben  „SRidftp rei3"  an,  itacE)  meinem  bie  ®(bred)nung 
aller  ®efdE)äfte  in  einem  börfenfäl)igen  Qsffeft  erfolgt, 
einerlei,  ob  fie  tatfädjlid)  an  il)r  ftattgefunben  Ijaben  ober  nitf)t. 

SD^it  anbern  Porten:  $)ic  33örfe  ift  nid)t  ntel)r  ber  9!ttarft 
aller  Grffeften,  fonbern  nur  folcl)er,  bie,  äujgerlid)  betrachtet, 
nadE)  einem  befonber^  geregelten  Verfahren  (Qulaffung)  an  ifjr 
eingefüfjrt  finb.  ^ie  oberfte  unb  in  normalen  Qeiten  mid)tigfte 
Munition  ift  bie  ber  SBeloertung,  b.  I).  bie  ^eftftellung  eine§  unter 
befottberen  lauteten  ermittelten  unb  öeröffentlidften  $reife§, 
ber,  „^Emtlidjer  ®urö"  genannt,  ntaftgebenb  ift  and)  für  bie 
tatfäd£)li(f)  außerhalb  ber  $Börfe  abgefdjloffenen  ($efdE)äfte. 

^iefc  SSeränberung,  auf  beren  ^injel^eiten  unb  .(SrfdEjei* 
nung^formen  im  Saufe  ber  Arbeit  noct)  üerfdEjiebentlidE)  einge^ 
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gangen  merben  mufj,  I)at  natürtidhertoeife  ihren  2lu§brud  auch 
in  ben  gunftionen  ber  Söörfe,  bei  ber  Emiffion  oon  äBertpabieren 
gefunben.  SSar  auch  bie  S3örfe  ihrer  Entftehung  nach  gunächft 
nur  ein  9D£arft  für  fdjon  im  ^ubtifum  befinblidje  Söertbafnere, 
fo  muhte  fie  bod)  halb  eine  unmittelbare  Vebeutung  für  bie 
Emiffion  infofern  erlangen,  al3  bie  Emittenten  bie  Effeften 
an  bie  Vörfe  brachten;  Ijier  an  bem  zentralen  Sttarft  für  28ert* 
basiere,  bem  Sreffpunft  aller  an  bem  §anbet  in  ihnen  intern 
effierten  Greife,  fonnten  fie  barauf  rechnen,  jebergeit  Abnehmer 
gu  finben,  bie  bie  betr.  Effeften  gu  Zutage*  ober  (5pefulation3* 
gmeden  ermarben.  *3)er  retatioe  SRüdgang  (unb  nur  Oon  einem 
foldjen  ift  bei  ber  tatfäd>Iidjen  enormen  gunatjme  ber  Stenge  ber 
im  ^ubtifum  befinbtichen  VSertpapiere  gu  fprechen)  ber  Ve* 
bentung  ber  Vörfe  at§  unmittelbarer  2Iu3taufch=  unb  Wu^gteid)^ 
ftette  alter  im  ^ßubtifum  befinbtichen  Sßertpapiere  bei  Käufen 
unb  Verläufen,  nutzte  nottoenbigermeife  auch  ein  SRüdgehen 
ber  Vebeutung  ber  Söörfe  at£  unmittelbare^  Emiffion^ 
organ  (b.  h-  crt3  Vermittler  gioifdjen  Emittenten  unb  Käufern) 
gur  gotge  b^ben.  *2)ie  Erünbe,  bie  für  ba3  tägliche  Eefchäft 
gelten,  Oon  benen  nur  bie  madbfenbe  fongentration  ber  Aufträge 
in  ben  Spänben  einiger  großer  Vanfen  unb  Vanfgefd£)äfte  ange* 
führt  fei,  müffen  in  oerftärftem  SD^afee  and)  bei  ber  unmittelbaren 
Vebeutung  für  bie  Emiffion  rnitmirten.  ®enn  menn  e3  im 
tägli(f)en  Eefd)äft  möglich  ift,  bie  $auf=  unb  Verladeaufträge 
ber  eigenen  ^unbfdbaft  unb  ber  abhängigen  unb  befreunbeten 
Qnftitute,  einfchtiefdich  ber  gitiaten  unb  SDepofitenf  affen,  gum£eit 
au^gugteidhen,  fo  ift  e§  auch  bet  ber  Emiffion,  bem  erftmatigen 
gmben=Verfehr48ringen  ber  Effeften,  möglich,  burdh  biefetben 
Banate  bireft  an  bae  ^ublifutn  h^^ngufommen.  2)ie3  roirb 
nodh  baburdh  Oerftärft,  bah  e§  gar  nicht  angängig  ift,  bei  alten 
neuen  papieren  bie  Vörfeneinridhtitngen  fofort  gu  benützen,  ba, 
mie  mir  fdhon  am  Anfang  ermähnt  höben,  nicht  mehr  mie  früher 
jebee  ^abter  fofort  nach  ber  Kreierung  audh  fofort  an  ber 
Vörfe  gehanbett  merben  barf,  fonbern  erft  ein  Verfahren  nötig 
ift,  bae  Oon  bem  Rapier  Vebingungen  Oertangt,  bie  nid)t  jebee 
neu  emittierte  Effeft  erfüllen  fann. 
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SÖSertn  ich  nun  int  folgenben  bie  heutige  Bebeutung  ber 
beutfd£)en  Börfe  bei  ber  (Smiffion  §u  ermitteln  ben  Berfud) 
mache,  fo  muf3  §unäc^ft  nad)  ben  brei  öerfchiebenen  ipauptfunf^ 
tionen  ber  SSörfe,  bie  ich  bie  ber  Qzntxalhe)mxtvinQ$\telle,  ber 
3entratau3taufdhftette  unb  ber  ftzntxalautyleicfyftzlle  für  SKert^ 
pariere  nennen  mill,  unterfcf)ieben  merben. 

3uerft  ift  §u  behanbetn,  metcf)e  S$idf)tigfeit  bie  Börfennoti^ 
im  allgemeinen  fjat,  b.  h-  bie  Sftögüchfeit,  nach  öollenbeter 
(£miffion  eine  fotd)e  feftguftellen.  SBir  beobachten,  baf$  noch 
immer  bie  übertoiegenbe  ^Ingahl  ber  Rapiere  an  bie  S3örfe  ge= 
bracht  mirb  unb  gtoar  in  ber  fHegel  in  nidjt  §u  langer  3 eit,, 
nacfjbem  bie  gefetdidjen  9btöglid)feiten  ba^u  gegeben  finb.  ®egen= 
ftanb  biefer  Betrachtung  mirb  alfo  fein,  feftgufteüen,  metdje 
gntereffen  bie  an  ber  (Smiffion  beteiligten  Greife  baran  h^ben,. 
bafj  ein  Börfenbrei§  feftgeftellt  toerben  iann:  *£)ie3  ift  nur  auf 
$runb  einer  brioatmirtfchaftlichen  Unterfucfjung  burcl^ 
gufü^ren,  ba  man  nur  bann  über  allgemeine  Urteile  mie  „bie 
Bebeutung  ber  Börfe  befielt  barin,  baf;  ein  breiterer  SO^arft  ge= 
fd^affen  mirb"  hütau^fommt.  (£3  ift  oietleid)t  intereffant,  barauf 
hin^moeifen,  baf$  £ o £ in  feiner  £edjn il  be3  beutfdfjen  ©miffion^ 
gefd)äft£  biefe  grage  mit  bem  einen  ©at*  ertebigt:  „2öa3  bie 
Berfaufätätigfeit  bei  größeren  Anleihen  betrifft,  fo  gibt  f)kx 
folgenber  ($ebanfe  ben  2lu3fd)lag:  ’2)er  TOfajj  faitn  nur  ge^= 
lingen,  menn  minbeften^  eine  größere  Börfe  bie  Slnleihe  gum 
§anbel  unb  $ur  Dotierung  guläjgt'',1)  ohne  auf  bte  ®'tünbe 
näher  ein^ugehen.  hierbei  ift  allerbing^  §u  bemerten,  bajg  feit 
biefer  Qeit  (1890)  bie  ©nttoidlung  ber  Börfe  in  ber  gefdjitberten 
Dichtung  eine  Betrachtung  biefer  grage,  bie  feinergeit  felbft= 
öerftänblicf)  fchien,  erft  hat  ctfut  toerben  laffen. 

*2) er  Börfenfurä  fann  aber  aufterbem  noch  eine  befonbere 
Bebeutung  in  ber  §inficf)t  höben,  bajs  er  gugleidh  unmittelbar  al§ 
(Smiffion3fur§  bient,  natürlich  nur  in  folgen  fällen,  toemt  bie 
3ulaffung  §nr  Börfe  bereite  erfolgt  ift.  ign  biefem  gälte  be- 
beutet  er  für  bie  (Smiffion  mehr  at§  im  öorigen,  ba  fykr  ber 
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Einleitung. 


börfenpnbel  felbft  ber  Emiffion  bient,  infofern  and)  ber  u s* 
t ö u } d)",  b.  f).  bei  ber  Emiffion  ber  Verlauf  Oom  Emittenten 
an  ben  Effeftenfäufer  an  ber  börfe  erfolgt.  3)iefe  grage  i[t 
unter  gang  anberen  EeficpSpunften  gu  bepnbeln,  als  bie  oorige. 
ES  ift  eine  grage  ber  E m i f f i o n S t e d)  n i ! unb  bie  Untere 
fudfung  pt  fid)  bemnacl)  barauf  gu  befdjränfen,  bie  beftim^ 
mungSgrünbe,  bie  ben  Emittenten  oeranlaffen,  biefen  b>eg  gu 
mähten,  unb  etmaige  SO^i^ftänbe  für  bie  übrigen  beteiligten  gu 
ermitteln. 

®ie  grage  ber  2luSgleid)Seigenfd)aft  ber  börfe, 
bie  mir  aus  ber  $uSgleicl)ungSmöglid)feit  im  täglichen  Eefdpft 
Verleiten,  bebarf  einer  etmaS  genaueren  Erfläntng.  3)iefe  be= 
beutung  ber  börfe  beftanb  unb  befielt  barin,  baß  eS  rnöglid) 
mar  unb  ift,  Effeftenaufträge  and)  bann  an  ip  gur  SluSfüpung 
gu  bringen,  menn  nid)t  gufällig  öon  anberer  ©eite  bie  enU 
fpredpnben  EegenorberS  fdpn  öorliegen  unb  gmar  bieS  baburdt), 
baß  an  ip  Sßerfoneu  tätig  finb,  bie  bei  bortiegen  eines  be= 
ftimmten  berpltniffeS  non  Angebot  unb  $ftadprage  einfpriugen 
unb  entmeber  bie  gu  öiel  angebotenen  ©tüde  begießen,  ober  bie 
gu  menig  angebotenen  liefern,  felbftüerftänblidj  mit  ber  auSge= 
fprocpnen  ^Cbfid)t,  bei  biefen  Eefdpften  einen  Eeminn  gu  er= 
gielen.  tiefer  ,,2luSgleicp'  ift  bemnad)  eine  ppre  gorm  beS 
einfachen  „2luStaufcpS".  Er  foll  eine  ermeüertc  SftöglicPeit 
beS  SBertpapierpnbelS  baburcfy  bieten,  baß  er  audj  in  nid)t  gang 
normalen  feiten  ^en  SluStaufdj  Oermirflidp.  ES  ift  bieS  bie 
Xätigfeit  beS  ^erfonenfreifeS,  ben  man  als  börfenfpefulation 
ober  „börfe"  beg eicptet.  ;3pe  tJunftion  bei  ber  Emiffion  gu 
ermitteln,  hübet  ben  testen  Xeil  ber  Arbeit. 

9^icf)t  eingepn  rnödpe  id)  auf  eine  meitere,  mittelbare  be^ 
beutung  ber  börfe,  bie  man  als  bie  ber  „b  ö r f e n ft  i m nt  u n g" 
beg  eignen  !ann.  25enn  eS  ift  felbftüerftänblicf),  baß  eine  Entif* 
fion,  menn  irgenbmöglicf),  bann  nidp  Oorgenoinmen  mirb,  menn 
fie,  ber  Erabmeffer  ber  $onjunftur,  beS  Eetb^  unb  $apital= 
marftS,  bie  mangclnbe  2lufnaptefäpg!eit  unb  ^aufluft  beS 
^ublüuntS  unb  ber  ©pefulation  angeigt. 

5luSbrücfli(f)  muß  aber  betont  merben,  baß  id)  mir  moljl  be^ 
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ttmfjt  bin,  baft  eS  (Gefahren  in  f id)  birgt,  auS  einem  $omRle£ 
non  (£rf Meinungen,  mie  eS  bie  SSörfe  ift,  einzelne  herauSgutöfen, 
ba  alte  in  einer  gemiffen  28ed)fetmirfung  fielen,  g.  33.  ber 
33örfenfurS,  ber  „^UchtRreiS"  für  bie  ©ffeftengefchäfte,  boOon 
abpngig  ift,  baj3  an  ber  33örfe  loenigftenS  ein  £eit  beS  Umfass 
ftattgefunben  hat;  aber  ich  glaube,  baft  eS  nur  bann  möglich  ift, 
in  bie  feinen  33erfcl)tingungen  ©inblid  gu  neunten,  menn  man 
gunächft  bie  einzelnen  gunftionen  gefonbert  betrautet  unb  bann 
if) re  Verfettung  betont. 

Aujserbem  muj3  ich  noch  öorauSfchiden,  baf$  eine  Vetrad^^ 
tung  über  bie  Atolle,  melcfie  bie  33örfe  bei  ber  (Smiffiott  fRiett, 
infofern  auf  ©cfjftnerigfeiten  flögt,  als  ein  gahlenmägigeS 
Material  barüber  für  manche  £eile  oottftänbig  fei )tt,  unb  ba, 
mo  ein  folc^e^  öorhanben,  eine  33enutmng  unmöglich  ift.  3Ser 
bie  33örfe  als  Organ  ber  ^reiSbilbung  im  täglid^en  (55efd^äft  be^ 
trachtet,  f)at  als  Material  jemeitS  bie  $urfe.  S)iefe  mögen 
im  einzelnen  ber  mähren  ©efchäftSlage  entfRrechen  ober  nicf)t, 
jebenfaltS  taffen  fiel)  bie  Fehlerquellen  ermitteln  unb  bie  Ab^ 
meidjun gen  teilmeife  oerbeffern.  SSiemeit  ber  Vörfentjanbet  aber 
ber  ©miffion  bient  unb  in  meldtjem  Umfange  bie  ©Refutation 
fid)  babei  beteiligt,  baS  lägt  fid),  mie  an  anberer  ©tette  gu  geigen, 
meber  auS  bem  ©miffionSmobuS,  nod)  auS  ber  ShtrSentmidlung 
erfe^en.  ®ie  Ouetten  hierfür  finb  bie  9#afterbücher  unb  bie 
Vörfenjournate  ber  eingetnen  (SmiffionSljäufer,  bereit  Venu^ung 
teiber  unmöglich  ift.  äftan  ift  baRer  auf  mehr  bebuftiüe  33etrad^= 
tungen  angemiefen,  bereu  Gsrgebniffe  ftatiftifcl)  überRauRt  nicht 
unb  auch  burcf)  33eifRiele  nur  in  einigen  gälten  gu  betegen  finb. 

/33eöor  ich  mich  jebod)  meinem  eigentlichen  SRema  gumenbe, 
mug  ich  micR  in  einem  einteitenben  erften  $aRitet  mit  e i it  i g e n 
allgemeinen  Ausführungen  über  baS  ©ntiffionSmefen, 
fRegietl  über  bie  (£miffionStecf)nif,  befcfjäftigen,  ba  bie  Vebeutung, 
bie  bie  33örfe  in  ihren  oerf dhiebenen  (£rfcl)einungSformen  RriOat* 
unb  OotfSmirtfdjafttidh  bei  ber  Gmtiffion  hat,  nur  bei  Kenntnis 
berfelben  richtig  gu  üerftehen  ift.  Qdj  merbe  baher  im  fotgenben 
— loobei  atterbingS  eine  teilmeife  SSiebergotung  manches  bisher 
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I.  Slctpitel:  ®runblagen. 


fd)on  richtig  (gejagten  nie f)t  gu  oermeiben  ift  — pnädjft  §u 
fpredjen  Ijaben: 

1.  lieber  bie  begriffe  „(Emiffion"  unb  „(Emiffiongge* * 

hierunter  mirb  in  ber  Literatur,  ber  ®efe£eg^  unb 
(55efd^äft^fpracf)e  ijäufig  gan^  berfd)iebeneg  öerftanben,  fobag  eg 
notmenbig  ift,  für  bie  folgenben  SDarftellungen  einen  eintjeit^ 
licken  begriff  feftguftellen  unb  §u  unterlegen.2) 

2.  lieber  bie  Aufgaben  unb  (Stellung  ber  kaufen  bei  ber 
(Emiffion. 

3.  lieber  bie  Derfdjiebenen  ted)nifd)en  Sftöglidjf eiten  ifjrer 
*3)urd)füi)rung  (90laffenöer!auf : fttifynmiQ,  Verlauf  §unt  erften 
$urg;  fontinuierlidjer  Verlauf). 

4.  lieber  bag  §ilfgmittel  ber  ©perre. 

5.  lieber  bie  3u^affwttg,  bie  red)tlid)e  Voraugfe^ung  ber 
geftftellung  eineg  Vörfen,preifeg,  beffen  mirtfd)aftlid)e  Vebeutmtg 
gu  fdjilbern,  bie  eine  Hauptaufgabe  ber  Arbeit  ift,  fomie  über 
ben  begriff  ber  (Einführung. 

Kapitel:  ®runMageit. 

§2.  begriff  ber  (Emiffion  unb  beg  (E  m i f f i o n g* 

gefdjftftS. 

S)ie  geftlegung  beg  SSegriffeg  „(E  m i 1 1 i e r e n"  flögt  in* 
fofern  §unäd)ft  auf  gemiffe  ©djtoierigfeiten,  alg  bie  ftreng  jur i= 
ftifdje  Sluglegung  befanntlid)  Oon  ber  ber  ®efd)äftgfprad)e  ab* 
meidet.  Unter  (Emittieren  mirb  ftreng  juriftifcl)  bie  erfte  2lug* 
gäbe  Oon  SBertpapieren  Öerftanben,  b.  h-  frag  $ed)tggefd)äft, 
burdj  bag  ber  Slugfteller  ber  VSertpapiere  fie  auggibt,  ohne 
Unterfdjieb,  ob  bireft  an  bag  ^ublifum,  ober  erft  an  einen 
Vermittler.  Qn  ber  ®efd)äftgfprad)e  oerfteht  man  jebodj  unter 
(Emittieren1)  bag  „3  n*b  e mV  e r ! e fj  r*(E  i n f ü h r e n"  (ügl. 

2)  ©g  fei  ^ier  nur  an  ben  betonten  fatfdjen  ©ebraudj  hex  Slug* 
brüefe  „©mifion"  unb  „©mittleren"  im  Vörfengefefj  bon  1896  (§§  36 
u.  39;  in  ber  $affun9  ber  Lobelie  bom  27.  50?ai  1908  §§  36  Slbf.  3c  u. 
41  Slbf.  2)  erinnert  (bgl.  gentralberbanbgfommentar  ©.  145). 

*)  Vgl.  £ i e f m a n n a.  a.  D.  <5.  90  ff. 
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§E>33.  § 203)  ber  Wertpapiere  urtb  unterfcpeibet  ed  bon  ber 
„3ludreidpung  an  ben  erften  E r m e r b e r".2) 

S)ad  Emittieren  fann,  mie  unten  näper  gu  geigen,  mit  bem 
3ludreidpen  §anb  in  §anb  gepen,  mujs  ed  aber  nidpt  unb  tut  ed 
and)  tatfäcplidp  in  “Seutfcplanb  nur  in  ben  feltenften  gälten. 

3lud  ber  33ebeutung  bed  Worted  Emittieren  läftt  fiep  bann  auf 
bie  bed  Worted  „Emiffion"  fcplieften,  unter  bem  jebocp  gmeierlei 
gu  berftepen  ift  unb  bad  and)  in  boppelter  33ebeutmtg  gebr aucpt 
ioerben  foll:  Emiffion  ift:  1.  3lIIe  mit  bem  Emittieren,  b.  p. 
bem  ,,Qn^ben^33erfepr==Einfüpren",  berbmtbene  Vorgänge.  2.  ®er 
®egenftanb  bed  Emittierend  (g.  33.  menn  ed  in  bem  Qwfommem 
pang  gebraust  toirb:  „Sßfanbbriefe  ber  £=33anf,  Emiffion  1912", 
iuorunter  bann  bie  im  Qapre  1912  emittierten  ^fanbbriefe  ber^ 
[tauben  merben). 

S£)em  Unterfcpieb  gmifcpen  Emittieren  unb  3Iudgeben  pat 
fiep  au  cf)  im  großen  gangen  bie  Literatur  angefcploffen;  fie  pat 
aber  im  allgemeinen  ben  33egriff  Emiffiondgefcpäft  (fo  £o| 
unb  © a 1 1 1 e r)  fotoopl  auf  bie  Uebernapme  ber  Effeften  feitend 
ber  33anf  bon  bem  31udfteller,  ald  and)  auf  bad  „3n*ben=33erfepr= 
Einfüpren"  audgebepnt.  S)ied  finb  aber  gmei  fo  grunbberfcpie* 
bene  Vorgänge,  baf}  ed  fiep  empfiehlt,  ben  33egriff  Emiffiondge^ 
fcpäft  nacp  bem  SSorbilb  Siefmannd  enger  gu  faffen  unb 
ipn  auf  bad  i3n*ben=33erfepr=33ringen  gu  befcpränfen.  ‘Sied  um 
fo  mepr,  ald  ed  fiep  bei  ben  Vorgängen  bed  Ermerbd  ber  SÖ3ert= 
pariere  mirtfcpaftlicp  um  gang  berfcpiebene  Erfcpeinungen  pan= 
betn  fann  (einfacher  $auf  einerfeitd,  g.  33.  bei  ©taatdpapieren  — 
ginangierung,  b.  p.  „Sur  33erfügung  [teilen  bon  Eelb,  gur 
©(Raffung  bon  ftepenbem  Kapital"  anbererfeitd  g.  35.  bei 
3Iftienemiffionen).3)  3Iu^erbem  fommt  nodp  pingu,  bajs  bie 
33orgänge  bed  Ermerbd  bon  Wertpapieren  unb  bed  „Sueben* 
33erfepr*Einfüpren"  peute  gar  nicpt  notmenbigermeife  mepr  immer 
miteinanber  §anb  in  §anb  gepen  miiffen:  ©o  finbet  fidp  ein 
Ertoerb  bon  Wertpapieren  opne  Emiffion  in  nuferem  ©inne  bei 

2)  tiefer  Sludbrucf  finbet  fiep  im  £arif  bed  „SReicpdftempelgefep" 
92r.  4a  (bgl.  auep  $reunb  a-  a-  Ö.  ©.  92). 

3)  Iftäpered  bei  Sie  f mann  a.  a.  £).  ©.  84  ff. 
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ben  Beteiligung^  unb  ginangierungggefeltfd^aften,  eine  (£mif= 
fion  ol)ne  (£rmerb  im  gatte  be3  fomntiffion§meifen  Berfauf3. 

Qm  folgenben  foll  bemgemäjs  ba3  SBort  (£miffionl>gefdf)äft 
im  engeren  ©inne  at3  bie  mirtftfjaftlidfje  £ ä t i g f e i t 
einer  Ban!  öerftanben  merben,  bie  ben  3 ft  e cf  l)  a t, 
für  eigene  ober  frembe  SRedjnung  übernommene, 
nod)  nid)t  ö o r f)  e r im  $ u b 1 i f u m befinblidje  SB  e r t* 
pariere  im  eigenen  bauten  unb  oljne  fid)tbare 
Sftitmirfung  b e 3 Slu3  ft  eitert  in  ben  B e r f e t)  r ein* 
l u f ü f)  r e n.  (£3  unterfcfjeibet  fid)  bemgemä^  aucf)  bie  (£miffion, 
bie,  menn  fie  Don  Banfen  oorgenommen  mirb,  ben  ®egen* 
ftanb  be3  (£miffion3gefdf)äft3  bilbet,  einerfeit§  öon  ber  SIu3= 
ftellung,  ber  ©cfjaffung  ber  SBertyajnexe  (B<$B.  § 793)  unb  bem 
Slu3geben,  refp.  Sinnreichen,  morunter  man  bie  SCu^pnbigung 
öon  (£ffeften  öon  feiten  ben  Stunftetlern  an  ben  Bermittler  öer* 
fte^t  (bei  bireften  (Smiffionen,  ögl.  meiter  unten,  ift  (Smiffion 
unb  Stungeben  ibentifcf)),  anbererfeitn  öon  ben  Sitten  ben  Ber* 
faufn,  g.  B.  ber  Qeidjnung,  bie  ihre  Xeilbegriffe  finb.  3)ie  Be* 
merfung  „ohne  fid)tbare  SJHtmirfung  ben  Slunftettern"  foll  bie 
(Smiffionnöorgänge  aun  bem  (£miffion3gefcf)äft  ber  Banfen  aun* 
f Reiben,  in  benen,  mie  bien  bei  ben  §t)pothefenpfanbbriefen  ber 
galt  ift,  ber  Sl  u n ft  e II  e r bie  Leitung  ben  Slbfaj3en  in  ber  §anb 
f jat,  and)  ben  ®urn  für  jeben  einzelnen  Berfauf  beftimmt,  bie  Ban! 
aber  nur  eine  ^ßroöifiort  für  ben  Stbfat*  erhält,  bie  bentgentäf} 
aud)  bilangmäjsig  in  ben  meiften  gellen  nicht  über  föonfortial*, 
fonbern  über  ^ßroöifionnfonto  gebucht  mirb. 

Emittent  ift  nach  bem  Borfjergefagten,  mer  bie  (Smiffion 
oornimmt:  im  gatte  ber  bireften  (Smiffion  ber  Slunftelter,  fonft 
ber  Bermittler. 

§ 3.  Sl  u f g a b e unb  (Stellung  ber  Banfen  bei  ber 

© m i f f i o n.1) 

Qn  ben  Slunfüljrungen  über  ben  Begriff  ber  (Smiffion  unb 
ben  (£miffionngefcf)äften  fjabe  idj  bie  Xatfad^e  ber  Trennung 


*)  gür  bie  §§  8 unb  4 bgt.  bor  altem  ©djmatenbad),  Xedjnif 
ber  ©miffion,  greunb,  9tect)t§bert)ältm§  ber  öffenttid^en  Sinteren- 
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Don  9t  u g ft  e tt  e r unb  Emittenten,  Demjenigen,  ber  fid) 
burd)  bie  Entiffion  Eetb  befd6)affen  mitt  unb  bem,  ber  burd)  „Qn^ 
ben^Berfehr^Einführen"  ber  Effekten  bie  Entiffion  augfütjrt,  alg 
gegeben  angenommen,  gür  bie  heutigen  Berljättniffe  in  Deutfdj^ 
tanb  fdjeint  bieg  fetbftDerftänbtidj.  2Bemt  mir  jebodj  bie  3^ftönbe 
im  9lugtanb  Ijerangieljen,  finben  mir,  baf$  bag  Borhonbenfein 
überhouf>t  eineg  Bermittterg  feinegmegg  nötig  ift,  gefdjmeige, 
ba£  bieg  mie  in  Deutfchtonb  eine  Bonf  ift. 

Eg  fann  nicht  bie  Aufgabe  biefer  einteitenben  9lugfüt)rungen 
fein,  bie  Erünbe  gu  unterfudjen,  bie  Ijier  gu  einer  Berbinbung 
beg  „regulären"  Bonfgefdjäfteg  mit  bem  Erünbungg*  unb  Emif* 
fionggefdjäft  geführt  hoben,  unb  bie  Bor^  unb  yiaü)teile  gu  be= 
trauten,  bie  biefeg  ©tjftem  g.  33.  gegenüber  beut)  „engtifcijen"  hot, 
bag  biefe  Bereinigung  nicht  fennt.  Eg  fotlen  baljer  im  folgen^ 
ben  nur  bie  midjtigften  Urfadjen  aufgegähtt  merben,  bie  ung  bie 
SÖütmirfung  einer  Bant  atg  Emittent  oerftänbtidj  machen. 

Die  Banfen,  bie  tägtid)  gteichfam  mitten  im  Berfeljr  ber 
SSertbafnere,  im  Eeft>  unb  ^abitatmarft  fielen,  tönen  natürlich 
beffer  alg  irgenbein  inbuftrielteg  Unternehmen,  eine  Eeoteinbe, 
felbft  aucf)  olg  ber  ©taat  bie  9lugfidjten  überfeinen,  bie  ein  ^abier 
auch  olg  ber  ©taat  bie  5lugfidjten  überfeinen,  bie  ein  ^obier 
in  bem  9tugenbtide  hot,  menn  eg  auf  bem  Sftartt  erfcheint.  §iergu 
tommt,  bajg  bei  inbuftrielten  Unternehmen  in  ben  meiften  gätlen 
bag  Emiffionggefchäft  im  gemiffen  ©inne  nur  bie 
gortfeigung  ober  Dortäufige  Siquibation  Don 
anberen  ®rebitgefdjäften  ift:  berart,  baß  bie  Bant 
burd)  bie  Emiffion  ber  Effeften  ihre  gorbermtgen  aug  bem 
3ltgebt=  unb  SDontoforrentgefdjäft  ablöft ; ober  aber,  bie  Bant 
hat  bei  ber  Urnmonblmtg  beg  Unternehmeng  in  eine  9lftiengefetl= 
fdjoft,  oft  auch  einer  ©onierung  mitgemirtt  unb  bringt  bie 
Effeften  gur  9ftobilifierung  ihrer  Anlagen  in  bag  ^ubtifum. 

Den  Eemeinben  unb  fonftigen  f omunalöcr^ 
b ä n b e n fehlt  eg  in  ben  meiften  gälten  (Don  einigen  ^roDingen, 
bie  eigene  ^roDingialbanfen  hoben,  abgefeljen)  überljoubt  on 
geeigneten  Organen,  bie  ben  Bertrieb  ber  Anleihe  leiten  tonnten. 
SBofjt  ift  eg  für  fteine  ©täbte  möglich,  eine  ©djulb  gegen 
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©d)ulbfd)ein  aufguneljmen,  §.  V.  bet  einer  §bbotfyefenbanf,  ober 
mie  e§  einmal  bie  ©tabt  SMIjeim  a.  b.  Sfhtfjr  getan  l)at  „4o/0 
^Inlage^abiere  einer  großen  r§einifcf)en  ©tabt"  burdj  $eitunQ& 
inferate  angubieten,  menn  e§  fid)  um  größere  ©ummen  Rauheit, 
fo  ift  bie  5lufnal)me  einer  Obligationenanleilje  unb  bamit  bie 
Vermittlung  öon  Vanfen  mit  i^ren  Verbinbungen  bei  $abi= 
taliften  unb  Vörfen  unumgänglid)  nötig. 

2lu3länbifd)e  ©taaten,  ©emeinben  unb  3nbuftrieunter= 
nehmen  müffen  fd)on  ber  Statur  ber  ©ad)e  nad)  felbftöerftänb^ 
lief)  in  allen  gällen  bie  Vermittlung  einer  inlänbifdjen  Van!  in 
2lnfbrud)  nehmen. 

lleberbie^  ift  bei  allen,  and)  ben  folibeften  papieren  eine 
gemiffe  ^Vorbereitung"  b e 3 a r f t e 3 nötig,  „too^u 
SDßaffnaljmen  unb  Mittel  gehören,  bie  nur  ben  Vanfen  $ur  Ver^ 
fügung  fteljen."2)  ©3  fei  f)ier  nur  an  bie  fünftlicfje  ©elböerteue^ 
rung  fur§  Oor  ber  ©miffion  unb  ba§  entgegengefetde  3uröeiv 
fügungftellen  Oon  ©elb  toäljrenb  ber  (Sntiffion^^eriobe  oer* 
miefen:  SBege,  bie  ben  Vanfen  burd)  iljren  bel)errfd)enben  ©im 
fluff  auf  ben  Vörfenfrebit  möglid)  finb,  an  biefer  ©teile  aber 
nic^t  meiter  beljanbelt  §u  merben  braunen.  Vor  allem  aber 
bauert  eine  ©miffion  immer  eine  geroiffe  3 e H 
ioäljrenb  ber  $afntalfud)enbe  ba3  ©elb  fofort  nötig  l)at.  ©r 
fud)t  bafyer  jemanb,  ber  il)m  gegen  Uebernafjnte  ber  ©ffeften  ba3 
©elb  fofort  gur  Verfügung  [teilt,  fo  baff  er  in^befonbere  aud)  ber 
©efalfr  bed  fcorüberge^enben  SÜUffglüdenS  einer  ©miffion  entgeht. 

©dfliefflid)  fommt  nod)  l)in§u,  baff  bie  meiften  Vörfem 
orbnungett  au3  fbäter  §u  befbredfen ben  ©rünben  ben  Eintrag  auf 
3 u l a f f u n g §um  Vörfenljanbel  öon  ber  Untere 
fdfrift  einer  am  Vörfenblct^  anfäffigen  Vanf* 
firma  abhängig  machen,  fo  baff  fid)  für  bie  gütige  3e^  bie 
©miffion  ol)ne  Vermittler  („birefte  ©miffion")  fd£)on  rein  tat* 
fädflid)  auf  foldfe  Rapiere  befdfränft,  bie  entmeber  oI)ne  meitere^ 
§um  Vörfenljanbel  gugelaffen  finb  (Vörfengefet*  §§  39,  40),  ober 


2)  fjreunb  a.  a.  O.  ©.  87. 
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foliße,  bereit  Slugfteller  felbft  eine  Vanf  ift  (Vanfaftien,  §ßpo* 
tßefenpfanbbriefe). 

V$ie  bie  ®inge  ßeute  liegen,  ßaben  mir  alfo  in  S)eutfcßianb, 
afg  ben  regulären  $all  ben  an§ ufeßen,  baß  eine  Vanf  zudfcßen 
ben  2lugfteller  itnb  bag  ^ublifum  alg  Vermittler  tritt,  fo  baß  im 
fclgenben,  menn  tmn  bem  Emittenten  bie  9tebe  ift,  regelmäßig 
ein  fold^er  barunter  öerftanben  merben  foll. 

Eg  !ann  barunter  aber  fomoßl  eine  einzelne  Vanf,  alg  aucß 
eine  Vereinigung  mehrerer  gu  einem  beftimmten  (55efd^äft,  ein 
JÜonfortium,  öerftanben  fein,  grü r bie  Vetrad)tung  ber 
Emiffiongtecßnif,  fomie  für  bie  Hauptfragen  ber  Arbeit  ift  ber 
Unterfd)ieb  nicßt  bon  grunbfäßlicßer  Vebeutung,  ba  eg  gerabe 
im  V3efen  beg  fonfortiumg  liegt,  baß  alle  Eefcßäfte  einßeitlicß 
in  beffen  tarnen  bon  einer  girma,  bem  ^onfortialleiter,  geführt 
merben,  unb  bie  einzelnen  SiRitglieber  zunäcßft  nur  finanziell 
an  bem  Erfolg  ober  Mißerfolg  beteiligt  finb.  ©elbftberftänb* 
ließ  ift,  baß  je  meßr  9ftitglieber  ein  ^onfortium  ßat,  befto  meßr 
©teilen  an  bem  ftßnell en  Vertrieb  inteireffiert  finb  (bgl.  unten 
Euidßetprobifion  ©.  20).  Ein  Erunb,  ber  in  ber  leßten 
ßäufig  zur  Verbinbung  bigßer  fonfurrierenber  ®on* 

fortien  geführt  ßat  unb  in  3ufunft  öielleid^t  noef)  meßr  bazu 
füßren  mirb  (g.  V.  bie  Vereinigung  ber  £onfortien  ber  ^);ig* 
contogefeltfcßaft  unb  ber  Eommerz^  unb  3)igcontobanf  bei  ber 
Hamburger  ©taatganleiße  1913). 

28emt  mir  jeßt  noeß  auf  bie  recßtlicße  ©tellmtg  ber  emittier 
renben  Vanf  zu  bem  5lugfteller  ber  Effeften  furz  eingeßen,  fo 
laffen  fieß  folgenbe  gälle  unterfcßeiben: 

la.  'S)  i e Vanf  übernimmt  bie  Effeften  feft 
(^egozierung).  ©ie  zußlt  bem  2lugftefler  ber  TOien  ober  SDbIi= 
gationen  eine  fefte  ©umme,  bie  fieß  auf  Entnb  beg  Uebernaßme* 
furfeg  bereeßnet.  Ser  Vertrieb  ber  Rapiere  erfolgt  bann  auf 
alleinige  9t  e df)  n u n g unb  Eefaßr  ber  Vanf.  Siefe 
feßt  in  ben  meiften  fällen  ben  Entiffiongfurg  naeß  freiem  Er* 
meffen  feft  unb  bie  -üftarge  zttüfeßen  biefem  unb  bem  lieber* 
naßmefurg  -\-  foften  ift  bann  ißr  ®eminn.3) 


3)  Veifäufig  fei  Ijier  Bemerft,  baß  ber  Unterfdjiei)  zhnfcfyen  Ue?6er= 
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gut  ben  (£mifftonäpret3  mirb  bie  (Stenge  nad)  unten 
ftimntt  burd)  ben  Uebernahmefutg  gupgtich  ber  ©be fen,  bie  fiel) 
äufammenfejgen  au3  SReftamefoften  im  meiteften  ©inne  (geitungs^ 
inferate,  ^ßrofpefte),  ^robtfionen,  SBontfifationen,  ©tembetfoften 
unb  ben  Soften  ber  Einführung  an  bie  SBötfe;* * * 4)  nad)  oben  mitb 
er  für  ^ßabiere,  bie  fcfyon  eine  9^oti§  haben  (©taatganteihen, 
junge  2Iftien)  begrenzt  fein  burd)  ben  $ur3ftanb  ber  älteren 
Emiffionen,  er  mufj  fogar  in  ben  meiften  gälten  ficfj  etma§ 
niebriger  Ratten,  um  einen  5tnrei§  gut  geidjnu ng  bgm.  tauf  git 
geben;  bei  neuen  *ßabieren  mirb  er  ftd)  nur  auf  Erunb  ein* 
getjenbfter  Betrachtung  be3  (55elb=  unb  f af)itatinartt§  §.  3t-  ber 
Emtffion,  be£  ®ur3ftanb3  oermanbter  Effeftengattungen  be* 
rechnen  taffen.5) 

gn  biefem  gatte  ift  e§  möglich,  bajs  bie  Banf  gunächft  nur 


naßmefur§  -j-  Soften  unb  Emiffion3fur§  n üßt  ber  eingige  Eeminn  ber 
33anf  gu  fein  braueßt.  (Sie  tarnt  fieß  g.  33.  noeß  anbere  97ebenborteite 
au^bebingen,  mie  außerorbenttiäße  Vergütung  bei  bex  Eoubonäeinlöfung, 
günftige  ^uräberecßnmtgen  bei  ber  Uebernxitttung  be§  Eegenmert3  bon 
au§tänbifcßen  3tnteißen,  ober  e§  fann,  ma§  bei  Stabtanteiben  regelmäßig 
ber  gatt  ift,  mit  bem  9lnteißegefcßäft-  ein  ginSgefcßäft  bergeftalt  berbun^ 
ben  fein,  baß  ber  3lu3ftetter  fid)  berbftießtet,  ben  Ertö§  ber  3lnteiße  bi§ 

auf  3Ibruf  gu  einem  für  ben  Emittenten  günftigen  ginBfuß  Bei  biefem' 
fteßen  gu  taffen.  3tu3  biefem  Erunbe  mar  aueß  ber  SSorfcßtag  im  grage* 
bogen  ber  33E®.  97r.  1 g unbraftifcß:  ob  e§  embfeßtengmert  fei,  in  ben 
^Srofbett  ben  Uebernaßmebrei3  angugeben.  Senn,  mie  in  ber  ^ommiffion 
bon  berfeßiebenen  Seiten  au§gefüßrt  mürbe,  fei  e§  mit  Spitfe  biefer 
97ebenabreben  jebergeit  mögtieß,  ben  Eeminn  unb  bamit  bie  bas  ^J3u= 
btifitm  intereffierenbe  fRififobrämie  gu  berbeden.  3tt§  33eifbiet  mürbe 

angeführt,  man  fönne  g.  33.  für  bie  ‘Sauer  eine  3Inteiße  bereinbaren, 
baß  für  bie  3in§fcßeintöfung  ftatt  mie  übtieß  1/4%/  1%  bergütet  merbe. 

4)  E3  fann  fogar  unter  Umftänben  borfommen  — menn  mir 
berföntieß  aueß  fein  entfbreeßenber  galt  betannt  ift  — unb  bie3  mürbe 
in  ber  33E$.  bon  bem  Sacßoerftänbigen  3t  r n ß 0 1 b betont,  baß  baS 
Emiffion§ßau§  bei  blößließ  beränberter  Eetbmarfttage,  eße  e§  auf  bem 
^abier  fißen  bteibt,  e§  fogar  mit  35ertuft  gu  berfaufen  fueßt;  ein 
meitere§  3Irgument  gegen  bie  3tngabe  be§  Uebernaßmebreifes».  jQier«* 
gegen  ift  atterbingS  gu  bemerfen,  baß  e§  in  einer  foteßen  Sage  aud) 
n ießt  mit  33ertuft  mögtieß  fein  mirb,  fitß  ber  Effeften  gu  enttebigen. 

5)  $R  i e ß e r a.  a.  £).  S.  274. 
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einen  Seit  ber  neugef djaffenen  SSertpapiere  feft  übernimmt  unb 
f ich  für  ben  anbern  Seit  ein  fogen annteS  DptionSrecht  üor^ 
behält.  SBenn  bie  (Sntiffion  erfolgreich  auSgegangen  ift,  mirb 
fie  üon  ihrem  fRe(f)te  Gebrauch  machen  unb  ben  anbern  Seit 
gteichfattS  gang  ober  teitmeife  übernehmen,  anbernfattS  mirb  fie 
bie§  unter  Umftänben  gar  nicht,  ober  nur  gu  einem  erniebrig* 
ten  $urS. 

Siefe  Sttobififation  leitet  über  gu  einem  0pegiatfatt: 

1 b.  Sie  Senbeng  ber  testen  gat)re,  bie  in  bem  immer 
enger  merbenben  $erf)ättniS  ber  ©roßbanfen  gu  einigen  ber 
größten  Qnbuftrieunternehmen  unb  ber  machfenben  Söeauffich* 
tigitng  bereu  finangietten  ($ebahrenS  ihren  2tuSbrucf  finbet, 
hat  ihre  gotgen  auch  auf  bem  Gebiete  ber  Uebernahmetechnif 
gefunben.  Sie  23anf  übernimmt  gleichfalls  ben  gangen  betrag 
ber  Anleihen  einer  fotzen  ®efettfcf)aft  feft,  bie  2t bn ahnte 
aber  'fyat  nicht  auf  einmal  gu  einem  beftimmten  $urS 
gu  erfolgen,  fonbern  nur  in  Seiten,  unb  gmar  jemeitS  gu  einem 
beftimmten  Sßrogentfaß  unter  bem  $urS,  gu  bem  fie  bie  Obtiga* 
tionen  an  baS  ^ßubtifum  abfeßt,  mobei  in  bem  Vertrag  ein 
SttinbeftfurS  unb  ein  teßter  Sermin  für  bie  Uebernahme  üerein* 
hart  merben  fann.  Siefer  9(ftobuS,  ber  in  ber  testen  geit  nicht 
fetten  angemanbt  mirb,  bietet  für  bie  SSant  ben  großen  Vorteil, 
baß  fie  bie  ©miffion  ohne  eigenes  fRififo  auf  tangere  Qeit  auS*= 
behnen  unb  ben  ©tniffionSpreiS  ohne  2Sertuft  (aber  audj  nur 
mit  begrengtem  $eminn)  ber  Sage  beS  ®etb=  unb  i^apitatmarftS 
anpaffen  fann.  (£r  befchränft  fich  jteboef)  nur  auf  bie  gälte, 
mo  auf  feiten  beS  2tuSftetterS  fein  bringenbeS,  fofort  gu  be* 
friebigenbeS  (MbbebürfniS  Oortiegt  unb  h ett  bemnad)  eine  öor* 
ficfjtige  (Mbpotitif  beSfetben  gur  SßorauSfeßung. 

2.  Sie  25anf  übernimmt  bie  Rapiere  in  ® o m m i f f i o n, 
mobei  mieber  gu  unterfcf) eiben: 

a)  fie  oereinbart  mit  bem  Unternehmen  einen  feften 
GrmiffionSfurS,  Oon  bem  bann  ein  Seit  für  fie  atS  tyxo* 
Oifion  abgeht, 

b)  bie  g e ft f e j3 u n g beS  Wurfes  liegt  in  ber  § a n b ber 
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23  auf,  b.  h*  fie  §a£;£t  bem  Unternehmen  ben  Don  ihr  erhielten 
$urg  gteidjfallg  abzüglid)  einer  ^roDifion. 

Seicht  alg  (Smiffiongtätigfeit  einer  23anf  ift  eg  §u  be* 
trachten,  menn  fie  nur  alg  Qeichnunggftelle  fungiert,  ohne 
im  eigenen  Warnen  (Sfommiffionär)  ober  mit  eigenem  fRififo 
(Untertonforte)  §u  hobeln.  ®er  galt  fomrnt  häufig  Dor,  be* 
fonberg  bei  folgen  ^ßafrieren,  bie  birett  emittiert  merben,  atfo 
haubtfäd^Iich  bei  §bbothetenbfanbbriefen.  35ei  (Smiffionen  mit 
£>ilfe  einer  23anf  ift  eg  meifteng  nicht  §u  erfennen,  ob  bie  betr. 
Stelle  tatfächlich  nur  Qeidjnun gen  entgegennimmt  ober  auch 
finanziell  alg  Unterfonforte  an  bem  (Srfolg  beteiligt  ift. 

(Sin  Derhältnigmähig  feltener  galt  ift,  bah  bie  23anf  nur 
bie  Qulaffung  zur  23  ö r f e gegen  fefte  Vergütung  beforgt. 
(Sg  fomrnt  z-  23.  üor,  menn  bie  Stabtanleilfe  einer  23örfenftabt 
nur  Don  augmärtigen  girmen  übernommen  toirb,  ober  über* 
haupt,  roenn  ein  Rapier  an  ber  23örfe  einer  Stabt  eingeführt 
merben  fo££,  too  t eine  ber  übernehmenben  Firmen  anfäffig  ift 
ober  eine  Sliebertaffung  §at.  Qn  biefen  fällen  loirb  fid)  bag 
^onfortium  an  eine  §eimifc£)e  23anf  loenben,  bie  bie  23örfen* 
notiz  herbeiführen  mirb,  meift  aber  and)  alg  Qeichnunggftelle 
fungiert  (23eifpiele:  granffurter  23anf,  bei  ben  Don  bem  See* 
hanblunggfonfortium  übernommenen  granffurter  Stabtan* 
leihen,  (Sommerz^  unb  ^)igcontobanf,  bei  ber  Don  %tvei  graut* 
furter  girmen  übernommenen  3 o/o  (Sffah*£othringifd)en  Anleihe 
1913). 

§ 4.  ®ie  $£  e d)  n i f ber  einzelnen  (Smiffiongarten. 

2ßir  haben  erfannt,  bah  bie  Stellung  ber  23anfen  im 
(Sntiffiongbrozeh  bie  eineg  23ermittlerg  ift,  bah  eg  im  (^egenfah 
Zu  ben  25eteiligungggefellfchaften,  bie  bie  (Sffeften  Don  bem 
Slugfteller  ermerben,  um  fie  aug  irgenbrt)eldhen  ®rünben 
(^abitalanfage,  Kontrolle)  in  ber  Siegel  bauernb  ober  bod) 
minbefteng  für  eine  längere  3er£  im  23efijj  Zu  ha^en/  ^)xt  ^uf* 
gäbe  fein  muh,  fi*h  ber  Stüde  burdh  SSeiterDerfauf  zu  ent* 
lebigen.  gür  biefen  SSeiterDerfauf  an  bag  Sßublifum,  bie  eigent* 
liehe  (Smiffion,  hat  fich  im  Saufe  ber  3e^  megen  ber  Eigenart 


§ 4.  $ie  Xefynit  ber  einzelnen  (£miffion3artett. 
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be3  (£ffeftenhanbel3  eine  befonbere  Verfauf^tedßnif  ßerau^ge^ 
hübet,  bie  gegenüber  ber  bet  allen  anberen  Sßaren  gemiffe  rpid^= 
tige  Slbmeicßungen  geigt. 

Sftan  tann  int  Sjbanbel  allgemein  ben  „forcier  t e n" 
9J£affenöerfauf  öon  bem  allmählichen  „fo  nt  in  ui  er  ließen" 
Verlauf  unterfeßeiben.  Von  biefen  beiben  ift  ber  letztere  bie 
mirtfcßaftlicß  h^here  fjottn,  bie  fich  heute  bei  ber  übermiegenben 
Hfteßrgaßl  aller  SSaren  finbet,  in^befonbere  bei  bem  Verlauf  an 
ben  lebten  Abnehmer,  ben  Sfrmfuntenten.  *S)er  SJlaffenöerlauf 
finbet  fich,  öon  Slugnaßmefällen,  me  ,3mang3öertäufen,  abgefehen, 
öor  allem  bei  bem  „GsngroSgefcßäf t"1)  oerfeßiebener  SSeÜ> 
ßanbel&probulte,  unb  gmar  ßaubtfäcßlich  in  ber  gornt  ber  Sluf= 
tionen  (g.  V.  bei  faffee,  Zee,  Rauten,  felgen,  SSolle,  @lfen* 
bein)  unb  ber  ©infeßreibung  (bei  £abaf).  Stypifdß  für  alle 
biefe  9ttaffenöerläufe  ift  jeboeß,  baß  e§  fich  regelmäßig  um  Ver^ 
läufe  an  einen  engeren  2lbneßmerlrei3  hobelt,  b.  ß.  fßegiell 
an  ©roßßänbler  unb  nur  bie  laßitallräftigften  Verbraucher, 
benen  e§,  bau!  biefer  ihrer  ^afntallraft,  gelungen  ift,  ben  §anbel 
au^gufcßalten  (große  gabrüen,  ®roßeinlauf3genoffenfcßaften). 

9?un  beftanb  unb  befiehl  bie  Möglich  feit,  (Sffeften  mie  jebe 
anbere  SSare  allmählich  an  bie  Abnehmer  gu  Oerfaufen;  ein 
SSeg,  ber  au§  noch  gu  erörternben  ©rünben  heute  in  Qunaßme 
begriffen  ift.  daneben  hat  jeboeß  bie  (Sügentümlicßteit  in  ber 
Slbfaßtecßnil  ber  SSare  „Offelten",  bie  ißren  9lu3brucf  barin 
finbet,  baß  fie  in  relatiö  großen  Mengen  öon  einem  Vermittler 
übernommen  mirb,  ber  — memt  er  nicht  fein  ^aßital  für  eine 
längere  'Sauer  feftlegen  mill  — auf  einen  fdßnellen  Verlauf 
feßen  muß,  gu  befonberen  Verfaufgformen  gefüßrt,  bie  man  al£ 
Slrten  be§  Verlaufs  mit  forciertem  Slbfaß  begeießnen  fann. 

Von  bem  9ttaffent)erfauf  in  ben  ermähnten  SSaren  untere 
feßeibet  fich  ber  in  (Sffelten  jebodß  babureß,  baß  er  nach  9ftöglicß= 
feit  ein  Verlauf  meßt  an  irgenbmelcße  meitere  §änbler  ober 
Vermittler,  fonbern  an  bie  lebten  Abnehmer,  bie  „$onfumenten", 
ift,  ba  bie§  au3  nobß  gu  befßrec ßenben  $rünben  für  ben  Ver= 


*)  ^ellauer,  SBeltßanbeBlefjre  <S.  212  ff. 
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fäufer  am  öorteitI)afteften  ift.  2)emnadj  §at  fid)  in  ber  3 e i d)* 
nung  ein  ©t)f tem  au^gebitbet,  ba§  ben  forcierten  2tbfajg  mit 
bem  „feften/y,  nom  Käufer  beftimmten  5ßrei3,  ber  aU  ttyjnfd) 
für  ben  SDetaitöerfauf  gu  gelten  t)at,  oerbinbet. 

daneben  befielt  ein  <St)ftem,  ba§  mit  bem  ber  58erfteige* 
rung  im  2Barenf)anbet  infofern  getoiffe  Slebnticfyfeiten  I)at,  aU 
ber  58erfauf£;prei§  nid)t  öon  bem  58erfäufer  feftgeftellt  toirb, 
fonbern  ficf)  nad)  ben  §öd)ftgeboten  ber  Käufer  richtet,  über- 
bürd) fie  gum  minbeften  mitbeftimmt  rnirb.  5£)ie£  finb,  je  nad)= 
bem,  ob  fidf)  ber  58erfauf  an  ber  58örfe  öo Ilgie^t  ober  aubertjatb 
berfelben,  bie  (Smiffion^arten  be3  „58  er!  au  f§  §um  erften 
$ur§",  in  ber  5ßra£i3  mitunter  and)  „Gmtfüfjrung"  genannt, 
unb  ber  be§  „%  e n b e r 3"  (teuerer  9ttobu§,  ber  gientlid)e  2tel)m 
Iicf)f eit  mit  ber  „(Sinfctjreibung"  im  SSarenfjanbet  l)at,  ift  in 
(Snglanb  für  beftimmte  Wirten  fcon  SBertpafneren  übticf),  in 
2)eutfd)tanb  aber  unbefannt.  ®e§t)atb  fotl  er  and)  im  folgern 
ben  nidjt  mitbe^anbett  toerben). 

SBir  tjaben  alfo  im  gangen  brei  ©interne  ber  (Smiffion^ 
tedjnit  gu  unter fd) eiben: 

I.  SJtaffenüertauf  gu  feftem  f ur^  (3eid)nung), 

II.  Sftaffenfcerfauf  gu  unbeftimmtem  £ u r £ 
((£infüt)rung), 

III.  J^ontinuiertictje  r,2)  freit)änbiger58erfauf. 

Um  fofort  bie  ©rünbe  barguftetten,  me^tjalb  ber  fontinuier* 

tid)e  58er!auf  gegenüber  bem  Sftaffenöerfauf  in  3unat)me  be* 
griffen  ift,  fo  taffen  fidt)  bie  barin  finben,  bajj  bei  ber  ftänbigen 
5tu§bef)nung  be§  ^afntaB  ber  toicfytigften  (Smiffion3t)äufer,  ber 
®rof$banfen,  bie  5ftotmenbigfeit  be3  fd)nelten  58erfauf3  ber  ein= 
getnen  ©miffionen  nidjt  ntet)r  fo  bringenb  ift.3) 


2)  tiefer  3tu3brud  mirb  it.  2B.  guerft  bon  ©djntatenbad)  an* 
gemanbt,  bon  beffen  Einteilung  ber  EmiffionSarten  ibir  aber  im  iibri* 
gen  in  einigen  fünften  abtoeidjen. 

3)  Stufterbem  mirb  biefer  9ttobu§  gtoedmäjjig  bort  angetoanbt,  mo 
ba§  $apitalbebürfni§  be§  2tu§ftetter§  burd)  bie  Emiffion  nur  attmäljtid) 
befriebigt  gu  toerben  brauet.  hierfür  finb  bie  Sanbfdjaften  unb  bie 
Jgppotfiefenbanfen  ba§  tt)^>i[cf)fte  SSeifpiet,  bie  fidj  ba§  Kapital  gteidjfam 


§ 4.  <3)ie  Xedjnif  ber  einzelnen  ©miffion^arten. 
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Sßachbe m mir  fo  prinzipiell  über  ba§  2öefen  ber 
Emiffion§arten  Klarheit  gemonnen  fabelt,  lönnen  mir  nn§>  num= 
mehr  mit  ihrer  technifcfjen  Durchführung  beschäftigen. 

a)  3 e i 6)  n u n g. 

Die  2tu§fidjt  ber  33anf,  fid)  ber  übernommenen  (Sffeften 
mieber  §u  entlebigen,  mirb  urnfo  größer  fein,  je  meiter  ber  ®rei3 
be£  *ßublifunt3  ift,  ber,  auf  bie  Rapiere  aufmerlfam  gemacht, 
fich  bei  ihrer  Emiffion  beteiligt. 

1.  ©ie  mirb  balfer,  menn  fie  ben  28eg  ber  QeifynunQ  gemäht 
hat,  gunäcl)ft  in  ben  3 eitungen  21ufforberungen  §um 
3eicf)nen  erlaffen;  menn  bie  Effeften  fd)on  an  ber  33örfe 
Zugelaffen  finb,  mirb  fie  ben  ^rofpelt  Veröffentlichen  unb  bie 
eigentliche  3eicf)nung3aufforberung  baran  fügen.  3m  anberen 
galle  mirb  fie  namentlich  bei  inbuftriellen  unb  au^länbifchen 
papieren  einige  brofpettartige  SBemerfungen  ber  3e^nun9^ 
aufforberung  beifügen.  3n  ker  erften  3eü  m&)  bem  33örfen= 
gefeg  mar  e§  allgemein  üblich,  audh  biefe  Angaben  ^rofpeft 
§u  nennen,  bod)  pat  fidh  int  Qa^re  1903  ber  9teid)3anzeiger* * 4) 
mit  öollem  SRedjjt  gegen  biefe  Unfitte  gemanbt  nnb  e§  al3  im 
^ntereffe  be§  foliben  Emiffion§gefd)äfte3  bezeichnet,  nur  „bie 
öon  ber  93örfenbef)örbe  geprüfte  Darlegung  finanzieller  33erhält= 
niffe"  al3  ^ßrofpeft  gu  bezeichnen;  ein  33orfdhlag,  ber  in  ber 
§auptfache  befolgt  morben  ift.  9hir  feiten  finbet  man  noch, 
befonber£  bei  au3länbifcf)en  papieren,  bereu  Einführung  an 
einer  beutfchen  33örfe  nicht  geplant  ift,  eine  einfache  3eichnung^ 
einlabung  aU  ^ßrofpeft  bezeichnet. 

Die  eigentliche  3eitf)nun93aufforberung  enthält 
Zunächft  eine  Eingabe  be3  3etc£>nnng3tage§  nnb  be§  3 eichnung^ 
furfe£.  SBenn  nicht  ein  einziger  3e*chnnng£tag  angegeben  ift, 
fonbern  bie  Entgegennahme  ber  Segnungen  fnh  auf  me^r 
al3  14  Stage  pinan^itpl,  mie  fich  bieg  z-  33.  bei  <Qt)pothefenban= 
len  unb  befonber§  ben  Staatlichen  33obeu!rebitinftituten  finbet,5) 

für  jebe  einseine  $8eleif)ung  burd)  allm äfftet) en,  fid)  nad)  bent  93ebürfni§ 

ridjtenben  SSerfauf  ifjrer  fßfanbbriefe  fiebern. 

4)  © cf)  m a I e n E>  a d)  a.  a.  D.  ©.  52. 

5)  33gl.  9?affauifdje  £anbe3ban!  1913,  bie  geidjmutgen  auf  ifyve 
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fo  ift  bieg  nicht  mehr  im  ftrengen  ©inne  alg  Zeichnung,  fonbern 
alg  eine  2lr t fontinnierlichen  Sßerfanfg  an§ufe^en. 

®ie  geichnnngganfforberung  ift  juriftifcf)* * * 6)  alg  Slufforbermtg 
Zur  Abgabe  Oon  Offerten  angu fet)en.  S)er  geichnunggtag  f)at 
nicht  bie  SBebentung,  baß  alle  geid)nungen  mtbebingt  an  biefent 
Xag  ftattfinben  ntüffen,  im  (Gegenteil  mirb  bag  9Sanfl)aug  audh 
fdion  in  ben  £agen  feit  Veröffentlichung  ber  ©inlabnng  Dffer* 
ten  annehmen  (manchmal  mirb  bieg  and)  augörüdlich  ertlärt); 
biefe  genießen  %tvax  rechtlich  feinerlei  Veöorredf)tigung,  fonbern 
ftetjen  ben  am  Qeidjnunggtage  eingetjenben  g leid),  merben  aber 
tatfäd)Iid),  namentlich  bei  flehten  (Smiffionen,  öfterg  beöorzugt, 
memt  fie  Oon  einem  hantier  abgegeben  unb  ber  Emittent  über^ 
Zeugt  ift,  baß  biefer  fie  feft,  b.  h-  ohne  Stugficßt  auf  balbigett 
SBieberOerfanf,  plaziert. 

*3)ie  geichnungganfforbernng  enthält  fernerhin  gemöhnlich 
noch  einige  9?ebenabreben,  fo  zunäcfjft  betr.  ber  Abnahme  ber 
6tüde,  fobann  bie  feljr  micßtige  ©perrüerpflichtung,  bie  in 
einem  befonberen  Paragraphen  beßanbelt  merben  foll  unb  bie 
ber  Kaution.  ®er  genauer  foll  fich  bereit  erflären,  regele 
mäßig  5 o/o  ber  gezeichneten  (Summe  in  bar  ober  in  2Berh= 
papieren  zu  hinterlegen,  bie  Oerfallen  follen,  memt  er  bie  9lb* 
nähme  ber  zugeteilten  ©tüde  oerfänmt  ober  Oermeigert.  gn 
ber  größten  gapl  ber  gälle  put  biefe  flanfel  !anm  mehr  irgend 
mel dje  Vebentmtg.  £)er  Vanfier,  ber  feine  Shtnben  femtt,  mirb 
mohl  nie  auf  biefe  Kaution  beftehen,  er  mirb  fie  fogar  megen 
ber  bamit  Oerbnn benen  SD^ühe  ablehnen.  2llg  Mittel  zur 
mehr  ber  fonzertzeicfjner  ift  fie  zu  tlein;  um  hierfür  Erfolg  zu 
haben,  müßte  man,  bem  franzöfifcßen  Veifpiel  folgenb,  30— 40o/0 
oerlangen. 

hiermit  fällt  auch  ber  iu  ber  Vörfenenquete  gegen  öag 
geicßnunggoerfahren  gerichtete  Vormnrf  fort,  ber  geicfjner  müffe 
oft,  um  bie  Kaution  ftellen  zu  fönnen,  anbere  Rapiere  zu  einem 

©cbulbberfcijreibungen  öom  12.  $uni  big  12.  ^uti  entgegennaljm  unb 

fogar  für  $ei(f)nungen,  bie  in  ber  erften  Raffte  auä)  abgenommen  tour’* 

ben,  einen  um  10  Pfennig  billigeren  SSorjuggfurg  augfdjrieb. 

6)  S3gl.  & e i m a.  a . D.  ©.  29. 


§ 4.  'Sie  XecfyrtiE  ber  eingelnen  ©miffion^arten. 
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eotl.  nngünftigen  $ur3  Oeräufjern  unb  fege  fitf)  fo  bem  SRififo 
an§,  bann  nicfjt  befriebigt  gu  merben.  gür  bie  geutige  3eit  gilt 
bte§  nidjt  ntef)r. 

2.  ®ie  Vanf  loirb  ferner  gu  if)rer  eigenen  unb  be£  $ßn^ 
blifum§  Vequemtidf)feit,  befonber£  an  folgen  Orten,  too  fie  felbft 
feine  Sftieberfaffung  f)at,  geidjnungg  ft  eilen  errichten.  ®ie 
3eici)nung§ftelle  im  engeren  ©inn  ift  aU  beOollmäcfitigt  angu= 
fefjen,  „im  Auftrag  unb  für  9iedf)nung"  be3  (Emittenten  Qeid)* 
nungen  entgegengnnefimen;  ob  il)r  ancf)  Joeitere  gnnftionen  gn^ 
ftefjen,  befonberä  ob  fie  aU  beauftragt  angnfefjen  ift,  für  ifjren 
Vereid)  Oiebuftionen  auf  QtifynmxQen  Oorgunefjmen,  ober  gunt 
minbeften  Vorfd)Iäge  in  biefer  Stockung  gu  mad)en,  unterliegt 
befonberer  Vereinbarung,  $n  ber  fReget  merben  bie  Emittenten 
eine  entfpr edjenbe  Vollmacht  infotoeit  geben,  bajg  if )nen  gioar 
bie  enbgüftige  Qnteitnng  Oerbleibt,  aber  Vorfd)fäge  betr.  bie 
SRebnftion  mit  Otüdficfyt  auf  bie  beffere  $erfonenfenntni3  Oon 
ber  $tid)nunQ$\tdU  entgegengenommen  loerben.  Entfd)ä= 
bignng  für  if)re  SRü^en  mirb  bie  Qeidjnungäftelte  eine  ent= 
fpredjenbe  ^roöifion  ermatten,  bie  eüoa  V2%o  — V2%  ker 
ungeteilten  Veträge  an3macf)t.  Vei  größeren  Emiffionen  be^ 
fielen  für  bie  3e^nun9^fie^e^  gebrudte  Qnftrnftionen,  bie 
über  alle  biefe  fünfte,  fomie  über  ba3  Saturn  ber  Verfenbung 
ber  Einlabungen  unb  ber  2tbnaf)me  ber  ©tüde  Vorfdjriften 
enthalten. 

3.  $>ie  Emittenten  derben  fernerhin  bie  ©ubffrib^ 
tion^auf f orber nng,  toie  fie  in  ber  3e^un9  veröffentlicht 
ift,  anberen  Vanfen  unb  Vanfierg,  befonberS  fofdjen 
in  ber  ^rooing  g n f e n b e n.  Eetoöfynlicf)  ift  bann  auf  bem 
sßrofpeft  ein  rote3  3 etteldfyen  aufgeffebt,  in  bem  bem  Vanfier 
für  bie  üon  if)nt  Oermittetten  Veträge  eine  Vonififation  Oon 
toedjfefnber  §öf)e,  bie  ficf)  nadj  ber  Eattmtg  ber  Effeften  richtet, 
oerfprocfjen  roirb.  ^a  ber  Shtnbe  feine  Effeften  bocf)  immer 
bnrcf)  feinen  Vanfier  begiefjen  ioirb,  and)  toenn  an  bem  Ort 
eine  3eicf)nung3ftene  errichtet  ift,  fo  folf  biefer  Oeranlaftt  mer* 
ben,  „im  Qntereffe  be£  2lbfaj$e§"  gu  ttrirfen.7) 


7)  S3etr.  Sftebenabrebett  über  ©perre  f-  § 5. 
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lieber  bie  ^Berechtigung  ber  Emiffion§bonififation  ift  fcßon 
öiel  geftritten  morben  unb  tatfächlicf)  ift  ihre  SBebeutung  gar 
nicht  hü$  genug  eingufchätmn;  benn  feitbem  bie  kanten,  ben 
§tj:pothefenban!en  folgenb,  §u  biefem  ©ßftern  übergegangen  finb, 
bebürfen  fie  ber  SSörfe  für  bie  Emiffion  aud)  größerer  Mengen 
f eftt) ergingt idC; er  Rapiere  nicht  mehr,  gür  bie  Manien  h dt 
biefer  9ttobu§  ben  großen  Vorteil,  baß  fie  eine  §anbhabe  gur 
Einhaltung  ber  ©perre  haben  (barüber  näheret  unten);  beibe 
Parteien  fßareu  bie  foften  ber  Eourtage;  ber  ^ßrooinäbanfier, 
ber  burdj  ba§  SBörfeitgefeg  eine  große  Einbuße  in  feinen  Effeff 
teugefd)äften  erlitten  hat,  fanb  einen  Eefchäft^meig,  ber  ihn 
einigermaßen  über  SSaffer  hielt  unb  auch  &a3  ^ßublifum  hat  in 
ber  Siegel  leinen  Slnlaß,  f ich  äu  bellagen.  0b  bie  Emiffion^ 
bonififation  nach  bem  heutigen  Siedete  erlaubt  ift,  b.  h-  ab  ber 
SBanfier  nicht  berbflichtet  ift,  fie  feinem  Shtnben  gurücf§uber= 
güten,  ob  er  berechtigt  ift,  fie  ihm  §u  Oerfd) meigen,  ift  hier  nicht 
gu  entfcheiben.  Sroß  einer  entgegenftehenben  Entfcheibmtg  be3 
fReid^^ger id)t3  mirb  fie  heute  bocf)  nod)  im  größten  Umfange 
angeioanbt,  unb  läßt  fidh  mohl  auch  al§  Entfchäbigung  für  bie 
bem  Emittenten  geleifteten  Sienfte,  bie  Oon  ber  fommiffion 
be§  Shmben  fdfjarf  gu  fcßeiben  ift,  rechtfertigen.8)  Sie  ($&* 
fahren  bei  gioeifelljaf ten  Emiffionen  bürfen  allerbing3  in  feiner 
Slöeife  unterfchäßt  merben,  bod)  merben  folche  nur  feiten  gut 
Zeichnung  auferlegt  unb  finb  be^halb  bie  Sttißftänbe  an  am 
berer  ©teile  §u  behanbeln. 

4.  'Ser  Emittent  toirb  fdjließlich  bie  $eichnung3aufforberung 
feinen  eigenen  f unben  § u f e n b e n unb  an  ben  ©d)al= 
tern  feiner  Filialen  unb  Sebofitenfaffen  auf  ba3  ^ßapier  him 
meifen.  SSenn  bie  Emiffion  Oon  einem  ^onfortium  burchgefüßrt 
mirb,  fo  loirb  eine  befonbere  fog.  SUonfortialbtobifion, 
bie  mit  ber  fcfjon  ermähnten  3eichnunggbraaifion  unter  bem 
tarnen  Euichetbtobifion  gufammengefaßt  mirb,  toereim 
hart,  bie  au3  bem  gemeinfamen  Eeminn  be§  ®onfortium3  ben 
eiugelnen  SOlitgliebern  nach  Maßgabe  ber  burdC)  fie  felbft  ab= 


8)  93  reit,  @miffion§bomfifation  (93an!9T.  4,  65). 


§ 4.  'Sie  £edf)ntf  ber  einzelnen  Emiffiott harten. 
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gefegten  Beträge  bormeg  augbegagtt  mirb.  Eg  mag  bieg  auf  ben 
erften  Vticf  alg  eine  bauernbe  Venacgteitigung  ber  im  $on= 
fortium  befinblid^en  gentratifierten  Qnftitute  unb  befonberg  ber 
fßribatbanfer  eirfdgeinen.  SLatfädgtidgi  ift  bieg  aber  nidgt  ber  galt, 
benn  bie  $robingbanfen  werben  igre  Qeidfjnungen  eger  bei  einem 
gentratifierten  .gnftitut  anmetben,  atg  bei  einem  meit  bergmeig^ 
ten,  ba  fie  bort  eger  2litgf idgt  auf  Vefriebigung  gaben;  benn  bie 
begentratifierten  ^nftitute  werben  igre  £luote  gemögntidg  für 
fidg  fetbft  braucgen.  S5ei  ber  Gilbung  bon  Unterfonfortien  !ann 
innerhalb  berfelben  eine  ägnlicge  ^robifion  bereinbart  merben. 

Wad)  Ertebigung  aller  biefer  Vorbereitungen  erwarten  bie 
Emiffionggäufer  bie  Qeicgnung.  V3er  fidg  bei  einer  3e^nunÖ 
beteiligen  mitt,  gibt  eine  biegbegügticge  Erftärung  ab  entmeber 
brieflieg  ober  auf  einem  3 eidgnunggfegetn.  2)er  3e^ner  er= 
Hart  fieg  gierbureg  bereit,  big  gurn  §odgftbetrag  ber  bon  igm 
gegeicgneten  ©umme  Effeften  abgunegmen  mit  ber  fttltfdgwei= 
genben  ober  augbrüeftidgen  Erftärung,  mit  jeber  Heineren 
©umme  gufrieben  gu  fein.  (Sr  unterwirft  fidg  bei  ber  3uteilung 
.bem  freien  Ermeffen  ber  Emittenten. 

Vei  ber  großen  9ieftame,  bie  bie  Vanfen  audg  bei  Heinen 
Emiffionen  treiben,  laufen  in  günftigen  Qtiten  oft  10  big 
100  mal  fo  Diel  3eicgnungen  ein,  atg  Effeften  gu  bergeben  finb. 
§ier  gat  bann  bie  Van!  bie  fdgmierige  Aufgabe  ber  3uteitung. 
Qn  ber  Sieget  wirb  fie  aug  fgäter  gu  erHörenben  Erünben 
bie  fgefutatiben  3 eiegner  naeg  ^D^öglidgfeit  gugmtften  ber  „feriö= 
fen"  augfdgeiben;  ob  fie  gemiffe  9JHnintalgeidgnungen  befonberg 
bermfficgtigt,  gängt  bon  ber  Eattung  beg  ^agiereg  ab;  eg  finbet 
fidg  biefe  Veftimmung  mancgegmal  bei  ©taatganleigen.  ‘Sie 
Uebergeicgnungen,  bie  bei  fegr  bieten  2tnteigen  in  ben  3eitungen 
gemetbet  merben,  berugen  nun  feinegmegg  immer  auf  reetter 
Erunbtage.  $eber  Vermittler  Wirb  feine  5lnmetbung,  um 
einigermaßen  befriebigt  gu  merben,  beträdgttidg  bermegren,  unb 
fdgon  ber  Qtiüjwx  mirb  feine  3 eidgnungen  über  bie 

eigenttieg  gemünfdgte  ©umme  ergögen.  Vei  SReidgg*  unb  ©taatg^ 
anteigen  mitt  außerbem  audg  nodg  jeber  ^onforte  gum  Vemeife 
feiner  Emiffiongfraft  mit  redgt  großen  Veträgen  brunfen,  mag 

$Ier§f)eim,  2)ic  Sebeutung  ber  93örfe  zc. 
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I.  Kapitel:  (Skunbtagen. 


bann  gu  ben  5)3arabegeichnungen  führt,  auf  bie  ® im  mich,9} 
hintoeift.10) 

®ag  freie  Grmeffen  ber  Sei^nung^ftelle  ijat  für  ben  3ei& 
ner  feine  großen  ©chattenfeiten;  ingbefonbere  tarnt  eine  58ant 
if)re  eigenen  $unben  beoorgugen,  außerbem  tonnen  bie  Qeit^^ 
nunggftetten  felbft  große  Beträge  anmelben  unb  menn  fie 
glauben,  baß  nad)  ber  Gntiffion  eine  furgfteigerung  ftattfinbet, 
fid^  felbft  größere  Beträge  guteilen  unb  fie  nad)  erfolgter  Gin* * 
füßrung  gu  höherem  greife  oertaufen,  bag  ^ublifum  aber  burcß 
geringe  Zuteilung  benachteiligen.11) 

58ei  mannen  Staffen  Oon  papieren,  g.  58.  bei  Qnbuftrie* 
Obligationen  größerer  Gefettfctjaften,  ift  eg  üblich,  baß  Oor  ber 
3eict)nung  ber  größte  Steil  an  bebeutenbe  9cicßttonforten,  g.  58. 
anbere  Großbauten  unb  größere  5ßroOingbanfen  unb  58antierg, 
feft  Oerfprocßen  toirb  unb  nur  ein  Heiner  Steit  Oon  ber  gur 
3eid)nung  aufgelegten  ©umme  an  bag  5ßubUtum  gur  58er* 
teitung  tommt,  unb  entfpr ecßenb  ftart  übergeicßnet  foirb.  QtvU 
fcßen  ber  Oot tenbeten  3eict)nung  unb  ber  Ginfüßrung  entloicfett 
fid)  bann,  toemt  am  Stage  ber  Ginfüßrung  eine  ^urgfteigerung 
in  ^tu^ficßt  fteßt,  ein  giemticf)  lebhafter  freier  58erteßr,  in  bent 
bann  bie  Großabnehmer  ben  nicht  befriebigten  ^apitatiften  unb 
einem  Steil  ber  ©petutation  gu  er ßöt)tem  ^urfe  ©tücte  Oer* 
taufen.  5S)ie  Gmittenten  treten  in  ber  5Reget  nach  oottenbeter  ftu* 
teitung  nicht  meßr  atg  5tbgeber  gu  erhöhtem  furg  auf,  eg  be* 
beutete  bieg  ja  auch,  ^a6  ker  8eicf)nungg0organg  rtic^tg  an* 
bereg  atg  eine  garce  märe.12) 

9)  a.  a.  £>.  6.  220. 

10)  51 tg  S3eifpiet  ber  testen  $eit  fei  auf  bie  Uebergeicbnung  ber  im 
Januar  1914  gur  geidjnung  aufgelegten  350  9ftittionen  4o/0  bertog* 
barer  ^reufjifcher  (Sctja^aumeifuugen  hingetoiefen,  bei  benen  25  WliU 
tiarben,  barunter  19  ÜtJHttiarben  in  ©perrftiiden,  gegeid^net  mürben. 

n)  hierüber  bgl.  Kapitel  III. 

12)  2Bag  bie  guteitung  angelt,  fo  ift  auf  bag  frangöfifdje  Söeifjpiel 
pingumeifen,  mo  gur  SSermeibung  alter  biefer  Sftißftänbe  gemöpnticb  ber 

*ßrogent[ap  ber  Zuteilung  Oeröffentticpt  mirb;  fyiemad)  fann  fid)  ein 
jeber  Zeichner  mecpanifd)  bie  ifjm  gugeteitte  Summe  berechnen,  liefen 
2Beg  auch  in  3)eutfcf)Ianb  nacpguabmen,  fann  nicht  empfohlen  merben. 


4.  ^)ie  Stecfynif  ber  einzelnen  <$hniffion§arten. 
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b)  Verlauf  § u nt  erften  $ u r 3.13) 

SDlaffenöerfauf  gum  erften  ®ur£,  and)  „©infüljrung"  ge= 
nannt,  ift  berjenige  ©miffion£mobu3  mit  forciertem  Slbfag, 
ber  f itf)  burd)  einer  SKeljrgaljl  Don  regulären  Söörfen^ 

gefdjäften  (unter  Söenugung  ber  Söörfenorgane)  regelmäßig  am 
erften  möglichen  Sage  üol l§ief)t. 

Sie  SSan!  füljrt  bie  Qulaffung  gunt  93örfenf)anbet  auf  bem 
gemöfjnlicfyen  28eg  herbei;  fie  mirb  bann  äfjnlid),  mie  bei  ber 
3eicf)nung  für  ba£  ^aßier  „(Stimmung"  madien,  mobei  fie  ben 
obligatorifcßen  $rofpeft  al§  $8efanntmad)ung  benußt,  unb  außer^ 
bem  in  Qirtutaren  an  befreunbete  kanten  unb  bie  Shntbfdjaft 
auf  bie  an  einem  beftimmten  Sag  §u  erfolgenbe  ©infüßrmtg 
l)inmeifen;  unter  Umftänben  mirb  fie  ßingufügen,  baß  fie  einen 
gemiffen  $ur§  in  2lu3ficl)t  genommen  ßat,  ober  einen  foldjen  üor 
ber  geftftellung  an  ber  SBörfe  äußern,  ©ine  folcfje  Angabe 
öerpfttcßtet  aber  $u  nid)t§,  fie  finbet  fid)  nidjt  immer  unb  ßat 
nur  ben  2Bert,  baß  ba§  Sßublifum  meiß,  mie  t)od)  bie  SBanf 
ungefähr  ba§  Rapier  einfcßäßt.  lieber  bie  SDlenge  ber  bei  ber 
©infütjrung  §nr  Verfügung  be§  ©mittenten  ftefjenben  ©ffeften 
erfährt  ba§  ^ublifunt  in  Berlin,  ^ranffurt  unb  ben  meiften 
übrigen  Torfen  nidjt§,  ba  bie  ÜBörfenorbnmtgen  barüber  feine 
SSorfdjriften  enthalten.  Sa§  ^ublifum  gibt  nun  feine  Aufträge 
burd)  feine  ^ommiffionäre  an  bie  $8örfe,  nnb  §mar  limitiert  ober 
unlimitiert,  e§  fann  and)  ben  ©mittenten  felbft  bamit  beauß= 
tragen.  ©§  öollgief)t  fid)  fobann  bie  ®ur§bilbung  völlig  in 
ben  formen  ber  Shir§feftfteltung  be§  täglichen  SSerfeßrS. 

Sie  Vorteile,  bie  biefer  ©miffion3mobu3  unter  Umftänben 
für  ben  ©mittenten  ßat,  merben  in  einem  anberen  Kapitel  be= 
f)anbelt  merben.  2113  mefentlid)e3  Moment  ift  aber  ßier  fdjon 
gu  betonen,  baß  ber  ©miffion3fur3,  ber  gugleidj  ber  ©in= 


ba  bie§  eine  gleichmäßige  Söefjanblung  ber  fongertgeidjner  gur  $olge 
hätte,  tva§  für  ba§  @miffion§^au§  t>on  Nachteil  märe. 

13)  23ei  ber  3)arfteltung  biefer  ©miffion§art  fann  icf>  mich  furg 
faffen  unb  auf  bie  35arftellung  be§  tecf)n ifdjen  $8erlauf§  befcfyränfen, 
ba  ich  ihre  mögliche  SSebeutung  fotoie  bie  Bei  ihr  beftefjenben  SU lifc 
ftänbe  in  anberent  gufammenhang  (®a:p.  III)  Befianbeln  muß. 


3* 
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I.  fapitet:  Erunbtagen. 


füt)ruug3fur§  ift,  ni cf)t  öon  bem  Emittenten  felbft  feftgeftellt 
mirb,  fouberu  t mit  ben  ;£ur3mafteru  n ad)  benfelbeuEruub* 
f ä | e n m i e ber  Einf)eit3fur3  im  täglichen  SS e r=* 
fefjr.  Er  richtet  fid)  atfo  nadj  Angebot  unb  9^ad6)frage,  aber 
berart,  baf3  ber  gefaulten  Radt)frage  bad  Don  ber  S3anf  §ur  SSer* 
fügung  geftettte  Material  ald  Angebot  gegenüberftef)t. 

ferner  fei  fcf)on  fjier  betont,  bafc  bie  SSanf  alten  ©dtjmierig* 
feiten  ber  Quteitung  entgeht.  Ed  fann  it) r bei  biefem  SRobud 
feiner  ihrer  Shmben  öormerfen,  bafj  er  nicht  genügenb  SSerücf* 
fidt)tigung  gefunbett  fjat,  ein  $unft,  ber  namenttidt)  für  Heinere 
Emiffiondhäufer  ind  Eemidht  fällt.  Stußerbem  ift  biefe  Emif* 
fiondart  gegenüber  ber  Qeicfjnmtg  billiger,  ba  biete  Soften  mie 
3.  SS.  bie  ^roOifionen  unb  SSonififationen  megfatlen.14) 

Sfadjteite  ^at  biefer  Sßeg  befonberd  in  bem  gatte  einer 
fefyr  ftarfen  Rachfrage,  bie  ben  $urd  fo  t)inauftreiben  fann,  bafj 
er  bem  Emittenten  gu  hoch  mirb,  inbefonberd  bann,  menn  mehr 
„heftend"  Aufträge  bortiegen,  ald  Material  borhanben  ift.  Eine 
etmaige  Repartierung  gu  bem  bon  ber  SSanf  beabfidhtigten  $urd, 
mie  er  bor  Erlajg  bed  S3örfengefe|e§  üblich  mar,  ift  heute  nadt) 
einer  Entfcheibung  bed  SSerliner  SSörfenborftanbed  auf  einen 
biedbesügticfjen  Eintrag  ber  2)idcontogefettfchaft  bei  ber  Emiffion 
ber  Slftien  ber  Eerb=  unb  garbftoffmerfe  Renner  & Eo.  nicht 
ftattfjaft.  Ed  mieberfpräche  bied  nämlich  bem  § 29  Slbf.  3 


14)  'Sie  SSeröffenttichung  bed  ^rofpettd  in  ben  Leitungen  ohne 
IJeichnungdeintabung,  bie,  mie  gezeigt,  bei  bem  9ftobud  ber  „Einführung" 
üblich  ift,  Bemeift  aber  nicht,  bafj  bad  Rapier  mirttict)  auf  biefem  Sßege 
bertauft  mirb.  Senn  auch  menn  bie  Zeichnung  ber  3u^alfun9  boran* 
ging,  menn  bad  Rapier  attmähtict)  berfauft  mirb  (an  ber  Söörfe  ober 
an  ben  ®affenfcf)attern)  ober  menn  ed  fid)  um  junge  Slftien  eined  fcpon 
an  ber  33örfe  notierten  Unternehmend  h anbett,  bie  auf  Ekunb  bed  ge* 
feptidjen  93e§ugdretf)td  bon  ben  OTionären  bezogen  merben,  mirb  ber 
^rofpeft  in  ben  Leitungen  in  berfelben  gorrn  beröffentticht.  Sied 
hat  anfchßinenb  auch  ®ior  al  in  feinem  nach  gertigftettung  biefer  Arbeit 
erfdjienenen  SSuct):  „Stftienfapital  unb  Stttienemi ffiondturd"  (München 
unb  Öeip§ig  1914)  nicht  berücffichtigt,  ba  er  auf  ©.49  nurgeidjnung  unb 
„freihänbige  Einführung7'  gegenüberftetlt  unb  über  teptere  mancped 
audfagt,  mad  für  bie  gälte  bed  fontinuierlichen  Sßerfaufd  nicht  jutrifft. 


§ 4.  $ie  Sedjnif  ber  einzelnen  Etttiffüm^  arten. 
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be3  Vörfengefeßeg,  loonact)  aU  25örfenf)rei3  derjenige  Prei£  feft^ 
^ufeßen  ift,  „melier  ber  nnrfticßen  EefdtjäftStage  be3  Verfeßrä 
an  ber  SSörfe  erttf^ric^t^. 

E£  bietet  fid)  in  fotzen  gälten  entweder  bie  9ttögticf)feit, 
bie  Dotierung  be3  $urfe3  für  einige  Dage  ßerau^ufcßieben,  ba^ 
mit  ba3  Pubtifum  feine  ®aufgefud)e  Oerminbern  ober  niebriger 
limitieren  fann,  unb  bem  Emittenten  bie  Sftögticßfeit  gegeben 
toirb,  fid)  meßr  Material  ju  befdjaffen  (ein  Verfahren,  ba3 
regelmäßig  Oon  ben  berliner  Vörfenbeßörben  eingefcßtagen 
toirb),  ober,  baß  ba3  Emiffion^ßau^  feinen  ptan,  bie  Effeften 
auf  bem  SSege  ber  „Einführung"  ab§ufeßen,  aufgibt  unb  fie  doch 
gur  geidjnung  auftegt.  tiefer  teßtere  Seg  ttmrbe  §.  25.  im  gatte 
ber  £übenfc£)eiber  ütßetattmerfe  1909  eingefcßtagen.15) 

c)  ^ontinuiertidjer  V e r f a u f. 

Heber  bie  Decßnit  ber  Emiffionen  mit  fontinuiertidjem  Ver= 
tauf  ift  nicht  Oiet  gu  fagen,  ba  fie  ficß  in  ben  gormen  be§  täg^ 
ließen  Eefdßäftä  oottgießt,  unb  gtoar  an  ber  25örfe  durch  23er= 
mitttung  be§  ;JJtatter3  aU  regutäre£  Vörfengefdßäft  ättrifcßen 
Emittenten  unb  Käufer,  ober  außerhalb  in  ben  gormen  be§ 
Dafetgefdßäftä. 

SSenn  e§  fid)  um  Papiere  ^anbett,  bie  an  ber  Vörfe  §uge= 
taffen  finb,  fo  toirb  ftoßt  ein  profpeft  oeröffentticßt,  bie  Papiere, 
bie  aber  auf  Erunb  begfetben  §um  Vörfenßanbet  gugetaffen  tvex* 
ben,  finb  nocß  gar  mcßt  immer  au£gefteltt.  So  befonberg  bei 
ben  §ßpotßefeninftituten  unb  f)ier  Oor  attem  bei  ben  preußifcßen 
Sanbfdßaften,  bie  geroößnlich  bie  Profpeftbefreiung  auf  Erunb 
oon  § 40  be£  25örfengefeße3  genießen  unb  bann  nid)t  §ur  Angabe 
be£  §ugulaffenben  23etrag3  oerpftidjtet  finb.  Die  igppotßefen* 
banfen  beantragen  gteicßf att§  regelmäßig  bie  3u^affun9  ißrer 
Pfandbriefe  „auf  Vorrat",  b.  ß.  §um  fandet  unb  §ur  %oti$ 
toirb  eine  größere  (Summe  gugetaffen,  bie  Pfandbriefe  fetbft  aber 
erft  auf  Erunb  ber  im  Saufe  ber  Qeit  erioorbenen  §ßpotf jeten 
an  ba§  Pubtifum  durch  Vermittlung  Oon  Vanfen  unter  Ee= 
ioäßrung  Oon  Vonififationen  abgefeßt.16)  9£acß  ber  Präfix  ber 


15)  Sßgt.  $ r t o n a.  a.  D.  46. 
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I.  Stafntef:  ©runbfagen. 


berliner  .gutaffunggftelte  iütrb  ben  kanten  aber  §öd)ften£  ber 
breimalige  3afyre3burd)fd)nitt  bemiüigt,  mobei  jebod)  anfcfjeinenb 
bie  günftigften  Qafjre  gugrunbe  gelegt  merben.  (Bß  ift  bieß,  mie 
©cßmalenbad)  au£fül)rt,  eine  fefjr  loben^merte  Sttaßnafjme, 
ba  ficf)  bie  Qualität  beß  ©d)utbner§  unter  Umftänben  im  Saufe 
ber  Qeit  öerfd)Ied)tern  fann  unb  bann  eine  erneute  Prüfung 
burdj  bie  Qulaffung^ftelte  münfdjenSmert  ift.  SBei  ben  Sanbfcßaf* 
ten  fjat  bie  Qulaffung^ftette,  mie  ermähnt,  biefe  SJlöglidjfeit  nid)t. 
0ie  ift  aurfj  nid)t  nötig,  ba  eine  $8erfd)Ied)terung  ber  finanziellen 
Sage  ber  ftaatlid)  beaufficßtigten  Sanbfdjaften  fo  gut  mie  unmög= 
lid)  ift.17) 

2) ie  ©miffion  nid)t  gugelaffener  SSerte  öotlzieljt  fid)  ted y 
nifd)  auf  bemfetben  SBeg.  ®ie  Söanf  öerfenbet  an  it)re  Jfhtnb* 
fdjaft  QirMare  unb  meift  befonberä  and)  an  if)ren  $affenfd)at= 
tern  auf  baß  betreffenbe  (£ffeft  l)in.  2lnberen  SSanfen  unb 
$Banfier§  gemährt  fie  33onififationen. 

3) ie  (£miffion§art  al£  foldfje,  bie  n ad)  fran§öfifd)em  Vorbild 
fidf)  guerft  in  (£ifaß==Sott)ringen  im  größeren  Umfange  fanb  (fo 
mürben  nod)  hiß  p beginn  biefeg  Qatjrtjunbertä  bie  ^Meißen 
beinahe  aller  elfäffifcßen  ©täbte  au§fd)ließlid)  in  ben  $8ureau3 
ber  kaufen  gedübelt),  fagt,  and)  menn  eß  fid)  um  nid)tpge= 
laffene  (Sffeften  tjanbelt,  an  fid)  nod)  nidjt£  über  bie  Dualität 
ber  $af>iere  au3.18) 

0ie  mirb  erft  bann  gefäljrtid),  menn  au3  ber  fömiffion  mit 
fontinuierlicfjem  Verlauf  eine  „(Smiffion  unter  ber  §anb"  mirb. 
^iefe  ift  tedfjnif  cf)1  nifytß  anbere§  at3  eine  fontinuierlidje  (Smiffion 
bei  fotzen  „Werten",  bie  megen  ifjre3  gmeifetfjaften  (£ljarafter3 
bie  £)effenttid)feit  fdjeuen  müffen.  2113  eigene  (Smiffion3art,  mie 


16)  9?äf)ere§  über  ben  Gsmijfion§ntobu3  ber  Sptmotbefenbfanbbriefe 
bgf.  SHmmidj  a.  a.  D.  ©.  36  ff. 

17)  3Sgl.  ba§  bei  (5  dj  nt  a I e n b a cf)  a.  a.  D.  €>.  72  angeführte  $8ei* 
fpief,  monacf)  bie  Sanbfdjaft  ber  ^Sroöing  ©adjfen  im  9fyml  1906  60  WliU 
fionen  SD'i.  31/2%  tntb  50  Millionen  SE 7t.  3%  ^fanbbriefe  §ur  $u* 
faffung  anmetbete,  nmtjrenb  ber  (5Jefamtumfauf  bi§  1905  nur  72  9JHI* 
fionen  9flarf  betrug. 

18)  ^ranff.  $tg.  13.  i^an.  1904,  3.  ^utti  1907;  ögf.  aucf)  unten  § 8b. 


§ 4.  ‘Sie  SedEinif  ber  einzelnen  @mi[fiort§arten. 
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€>djmalenbacf)  bied  tut,  famt  man  fie  meined  (Erachtend  nicht 
gelten  taffen,  ba  fie  tedjnifdj  feine  (Eigentümtiihfeiten  aufmeift. 

‘Sie  9ttögticf)feit  ber  Placierung  ift  burcf)  bie  ©emährung 
öon  Vonififationen,  bie  im  ungeteilten  Verhättnid  gur  ®üte  bed 
papierd  fiepen,  teidfjt  möglich.  Qndbefonberd  ift  auf  biefe  Sßeife 
bie  Sttitmirfung  fteinerer  Vanffirmen  (mäprenb  ber  90er  Qapre 
maren  ed  Oor  altem  fotd^e,  bie  burct)  bie  (Erfdt)merung  bed 
Vörfenterminhanbetd  in  ihrer  (Eyifteng  bebropt  maren)  gu  er* 
langen,  unb  fo  mürben  g.  V.  auf  biefe  VSeife  bie  3tf tien  ber 
?!Jte(ftenburgif{f)*(Streti^f(^en  Spppotpefenbanf  furg  öor  ihrem 
3ufantmenbruch  gegen  ®emäprung  üon  6<y0  Vonififation  pta* 
eiert19)  Saj3  fic^  ber  Vermittler  hierbei  eined  groben  Vertrauend* 
brueped  feputbig  macht,  unb  auch  giöit*  unb  ftrafreepttiep  öerfotgt 
merben  fann,  unterliegt  feinem  Qmeifet. 

Sad  3iet  bei  bem  „fontinuiertiepen  Verfauf"  ift  heute  in 
ber  übermiegenben  ^eprgapt  ber  gälte,  bie  betr.  0tüdfe  mögtiepft 
bireft  an  bie  ^apitatiften  (bie  „letzte  §anb")  abgufepen.  (Ed 
unterfcpeibet  fiep  bentnadp  biefer  (Emiffiondmobud  in  feiner  peuti* 
gen  gornt  Oon  bem  in  früherer  3eit  üblichen  freipänbigen  Ver* 
fauf.  (Epe  bie  (Skofcbanfen  mit  ip ren  gitiaten  unb  £ongernbanfen 
bad  gange  £anb  mit  einem  9?ep  üon  fiep  bireft  abhängiger  gn* 
ftitute  übergogen  hatten,  mären  fie  gur  ptacierung  fotcher 
pariere,  bie  niept  gur  3eicpnmtg  aufgelegt  mürben,  auf  bie  Sttit* 
hitfe  anberer  Vanfhäufer  unb  Vanfen  an  ben  Vörfenptäpen 
unb  in  ber  Proüing  angemiefen;  biefe  tauften  größere  Poften  ber 
betr.  Papiere  (ed  h anbette  fidh  meift  um  audtänbifepe,  fpegielt 
amerifanifepe  ©taatdpapiere  unb  (Eifenbapnprioritäten)  feft,  be* 
hielten  fie  eine  3eittang  in  ihrem  Portefeuille  unb  festen  fie  bann 
allmählich  an  ihre  Shmbfcpaft  ab,  ober  üerfauften  fie  an  ber 
Vörfe. 

Sie  ®ongentration  ber  (Skofebanfen,  ber  pauptfäcplicpften 
(Emittenten  fotcher  Papiere  unb  ipr  großer  ®unbenfreid  in  alten 
Seiten  bed  Sanbed  pat  bie  Vebeutung  bed  (Emiffiondmobud  in 
biefer  gorm  fepr  öerringert.  ®ang  Oerfdhmunben  ift  er  noch 


19)  $rantfurter  $eitung  3.  ^urti  1907. 
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nic^t  unb  e$  ift  charafteriftifch,  baß  er  in  ber  lebten  3e^  gerabe 
non  ber  35anf  angemenbet  ttmrbe,  bie  al3  einzige  unter  ben  ©roß* 
banfen  feine  bireft  abhängigen  Qnftitnte  in  ber  ^roning  hat,  ber 
berliner  §anbel3gefetlfchaft,  bie  g.  33.  auf  biefe  3lrt  int  grülßahr 
1913  30  Millionen  Wart,  bi§>  1918  5,  bann  41/2%  3lnteit)e  ber 
Allgemeinen  (Sleftrigität^gefellfd^aft  ohne  Zeichnung  „^lacierte"^ 
b.  h-  itt  größeren  $often  an  anbere  33anfen  unb  35anfhäufer,  be* 
fonber£  in  ber  $roning,  feft  oerfaufte  (33onififation  y2°/o),  bid 
bann  ißrerfeitg  erft  bie  gufüßrung  in  bie  legten  Kanäle  be§ 
anlagef nchenben  $abitaliftenbublifum§  Oornahmen.  S)er  ©mif* 
fion§mobu3  finbet  fich  anßerbem  noch  bei  einer  Angahl  ameri* 
fanifcher  '^agiere,  bie  in  .^entfchtanb  größtenteils  üon  ber  granf* 
furter  girma  £agarb  ©beber*©tiiffen,  alfo  auch  e^er  23anf  ohne 
Filialen,  emittiert  toerben. 

§5.  ©ieSgerre. 

©inen  befoitberen  ^Paragraphen  muß  ich  im  S0*9enben  öer 
©inrichtung  ber  ©perre  nähmen,  1.  roeil  fie  fich  bei  allen  bisher 
bebanbe  Iten  ©miffion3*  unb  33er  triebe  arten  finbet,  2.  loeil  biefe 
für  ba£  gange  ©miffion^toefen  nächtige  Maßnahme  bisher  in 
ber  ßiteratur  meinet  ©rächten^  feine  genügenb  f p ft  e m a t i f <f)  e 
33etracf)tung  gefunben  hat. 

3&ir  haben  gefehen,  baß  ber  3eichnung3fur3  non  beut  ©mit* 
tenten  regelmäßig  ettna3  tiefer  geftellt  närb,  al§  ber  5£age3fur3  ber 
Rapiere  berfelben  ober  einer  ähnlichen©attung,  baß  anßerbem  nach 
ber  ©inführnng  bie  33anf  ,in  ber  Sieget,  toemt  fie  fiel)  im  Qntereffe 
ißreS  ©miffiongfrebitS  bagn  oeranlaßt  fieht,  ben  ®ur£  bodöbalten 
närb,  anbererfeitg  auch  npne  S^itnärfnng  ber  33anf  im  gälte  ber 
Uebergeichnmtg  für  ben  erften  £ag  eine  giemtiche  Nachfrage  ent* 
fteht,  ba  bie  gar  nicht  ober  nicht  noll  befriebigten  Zeichner  nach* 
trägtief)  ©tücfe  gu  erwerben  trachten.  An3  biefen  ©rünben  ift 
c£  mit  ber  geit  ein  rentable^  ©efcßäft  geworben,  Rapiere  gn 
geichnen  unb  fofort  nach  erfolgter  ©inführnng  gu  erhöhtem  $urfe- 
gu  nerfaufen.  S)ie  ©rnppe  non  ^erfonen,  bie  fich  regelmäßig, 
mit  biefem  ©efcßäft  befaßt,  nennt  man  allgemein  Bongert* 
g e i 6)  n e r.  ©ie  fegt  fich  ^nfammen  au3  ben  "XageSfpefutanten,. 
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ber  fdjfedfyteften  ©orte  ber  ^rotnugbanfierg  uttb  bi£  üor  einigen 
gafjren  in  §opem  Sftage  an£  Vantangeftelften.1)  gut  atlgemeinen 
fann  man  fagen,  baf$  ba§  fongertgeidjnen  in  Vörfentreifen 
nicf)t  af£  gang  fair  gilt,  menn  and)  92eanber  Füller2) 
tonftatieren  §u  tonnen  glaubt,  baft  feit  bem  Erfajs  be3  Vörfen^ 
gefepeä  eine  ^tenberung  §nm  fd)fecf)teren  eingetreten  ift. 

Vlifyt  jeber  ber  au£  fpetnfatiöen  Erünben  §eicf)net,  ift  ein 
fongertgeicfjner.  E3  gehören  piergu  nur  bie  ^erfonen,  bie  an 
eine  f o f o r t i g e Steafifiernng  mäprenb  ber  erften  £age  n ad)  er^ 
folgter  Einführung  beuten,  unb  ^ier  mieber  auf  ® o ft  e n b e 3 
Emiffion3haufe§. 

'Diefe  *ßerfonen  finb  ben  bauten  bei  Emiffionen  au§er^ 
orbenttid)  nnermünfcf)t.  28enn  bnrdj  ben  großen  Qeidjnung^ 
erfolg  bei  ©nbftriptionen  unb  bie  grofte  gapt  ber  Nachfragen  bei 
ber  Einführung  ber  ®ur§  ber  Rapiere  fiep  erpöpt  pat,  fo  mujs 
notmenbigermeife,  menn  ba§  pföpficpe  Angebot  ber  $ongert^ 
5eidpner  tommt,  ber  Shtr3,  unter  Umftänben  fogar  unter  ben 
geicpnung3fur3,  finten,  menn  nidpt  ber  Emittent  interüeniert  unb 
ba3  auf  ben  SSJtartt  tommenbe  Material  aufnimmt.  2)ie3  aber 
ift  gerabe  bie  fattntation  be§  ^onäertgeicpnerS  unb,  menn  mir 
im  öorpergepenben  öon  ©petnfation  auf  foften  be£  Emittenten 
gefprocpen  paben,  fo  ift  bamit  gemeint,  baft  biefe  nidpt  baranf 
au^gept,  bnrcp  Vermittlung  ^mifd)en  bem  Emittenten  unb  bem 
Vubfitnm  Eeminn  §n  errieten,  fonbern  burcf)  ben  gmang,  ber 
auf  ba§  Emiffion3pau3  anögeübt  mirb,  bie  V^piere  mieber 
rüd^ntaufen.  'Sieg  miberfegt  andp  bie  9lu3füprnng  © t ü n 5= 
ner§  (©eite  23),  ber,  ba  er  ben  Vegriff  ber  ^ongertgeidpner 
audp  auf  bie  öermittefnbe  ©petnfation  anäbepnt,  ipnen  eine 
OoffSmirtfdpaftfidpe  ^Berechtigung  gufpridpt.3)  gm  übrigen  ift 
ipm  aber  Oöffig  recf )t  §n  geben,  bafj  fie  für  ba3  Emiffion3pau3 


x)  “2)ie  ^Beteiligung  ber  letztgenannten  sperfonen  pat  fid^  feit  bem 
auf  Eintrag  be§  gentratöerbanb^  beutfcper  Vanfen  au^gefprocpenen 
Verbot  be§  (5tefcpäft§abfcpluffe§  mit  ben  9tngeftettten  frember  Vanfen 
geminbert;  ganj  aufgepört  pat  fie  aber  nocp  nicpt. 

2)  Vanm.  2 149,  bgt.  auperbem  II,  170,  183;  VI,  241,  290. 

3)  hierüber  bgt  fapitef  IV. 
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unter  Untfiänben  aucß  oon  Vorteil  fein  fömten,  in^befonbere,  ba 
fie  bie  Präger  ber  „©timmung^macße"  an  ber  $8örfe  finb  unb 
oft  ben  -Jftißerfotg  einer  3eicßnung  Verbergen  Reifen. 

Um  ficß  ber  fongertgeicßner  §u  erft>el)ren,  ift  e§  ba§  ein* 
facßfte  SD^ittel,  fie  baburdß  au^ufcßatten,  baß  man  ißnen  feine 
(Sffeften  §u teilt.  33ei  großen  (Smiffionen  ift  bie§  aber  um  be§* 
mitten  nicßt  immer  mögticß,  ba  man  fie  in  ber  9ttaffe  ber  3ei& 
ner  nicßt  regelmäßig  erfennen  fann.  3^ar  Qtbt  e3  moßt  bei 
jeher  (Sntiffion^banf  eine  „©cßmarge  Sifte"  Oon  gemerb^mäßigen 
fon^ertgeicßnern,  bocß  ireicßt  biefe  nicßt  au§;  baßer  mußten  ficß 
bie  (Smiffionäßäufer  nacß  anberen  Mitteln  untfeßen,  um  bie 
„SSötfe  non  ben  ©cßafen",  bie  fongertgeicßner  Oon  ben  ,/feriöfen// 
Qeicßnern  §u  fonbern. 

5QZan  ftßtug  baßer  feit  2tu3gang  ber  80er  Qaßre  ben  2Beg 
ein,  baß  man,  ^unäcßft  bei  2tftien,  in  ber  3eitf)nung£aufforberung 
befanntgab,  man  motte  biejenigen  3 etdßner  bei  ber  3uteitung  be* 
oor^ugen,  bie  ficß  oerpfticßten,  ißre  Rapiere  eine  b e* 
ftimmte3eitnidt)tinben§anbet§ubringen.  tiefes 
^nftitut  ber  „©  p e r r ft  ü cf  e"  ßatte  aber  am  Anfang  ber  90er 
Qaßre  nodß  feinen  großen  Umfang  angenommen,  ma£  man  bar* 
au§  erfeßen  fann,  baß  e§  in  bem  feßr  umfangreidßen  $rage* 
bogen  ber  93örfenenquetefommiffion  nidßt  auftaudßt  unb  bei  ben 
SBerßanbtungen  nur  fetten  (an  §mei  ©tetten)  ermäßnt  mirb.  ©eit= 
bem  aber  ßat  ficß  biefe  (Sinricßtung  fo  auägebeßnt,  baß  fie  fidß 
jeßt  bei  beinaße  atten  (Sntiffionen,  fetbft  benen  be§  9tei cß£  unb 
ber  (Singetftaaten,  finbet,  oßne  baß  aber  babnrcß  feine  9tecßt3* 
giittigfeit  mangels  feßtenber  materietlredßtlicßer  $orfdt)riften  unb 
fetbft  gemoßnßeitärecßtticßer  Söeftimmungen  nnumftritten  feftfteßt. 
’&ie  einzige  Söeftimmung  be£  $8örfengefeße3,  bie  unter  Umftänben 
ßätte  in93etracßt  fommen  fönnen,  nämticßi  § 38  2Ibf.  2 ©aß  3: 
,,^)er  ^ßrofpeft  muß  ben  betrag,  metdßer  in  ben  SBerfeßr  gebracßt, 
fomie  ben  betrag,  metdßer  Oon  bemSSerfeßr  auSgefcßtoffen  merben 
fott,  unb  bie  Qnt,  für  m etcß e bief er  $tu§fcßtuß  erfolgen  fott,  erficßt* 
ticß  macßen",  ift  burdß  bie  ^oOette  Oon  1908  aufgeßoben.  (Sine 
$tu3einanberfeßung  barüber,  ob  ©perrftücfe  „Oom  SSerfeßr  au§* 
gefcßtoffen"  finb,  mirb  baburcß  ßinfättig;  feiner  gangen  (Snt* 
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fte^ung£gefd}icf)te  nad)  ift  ber  ©ag  nicf)t  auf  ©berrf lüde  be* 
regnet  gemefen,  fonbertt  begog  fid)  auf  ben  tatfäcfflidjen  bor= 
läufigen  Slugfdjlug  bont  SSerfeljr,  iuenn  g.  93.  ba§  ^Iftienfa^ital 
einer  Eefellfdjaft  gur  33örfe  gugelaffen,  aber  nur  ber  Heinere 
£eil  emittiert  mirb,  toäfyrenb  ber  größere  in  ben  §änben  ber 
5$orbefiger  bleibt  unb  fo  eine  9ftajoritätgbinbung  gu  ungunften 
beg  9ßublifunt£  möglich  ift.4) 

9D£an  tann  fjeute  folgenbe  Wirten  bon  ©berren  unterfdjeiben: 

1.  &pexxe  ntit  feftbeftimmter  3 eitbauer.  3)ie 
3)auer  nnrb  in  ber  3eicf)nunggaufforberung  bon  bem  Emittenten 
befanntgentacfjt;  fie  [teilt  eine  §öcf)ftbauer  bar,  b.  f).  ber  Emittent 
fann  fie,  menn  er  ben  9ttarft  für  gefiebert  tjätt,  früher  auft)eben. 
§ier  gibt  e§  lieber  gmei  Unterarten,  je  nadjbent,  ob  ©berrftücfe 
nur  borgug£toeife  berücffidjtigt  Serben  follen  ober 
ob  il)nen,  mie  bieg  bei  berfdjiebenen  breuf$ifdf)en  unb  dleid)$* 
anleifjen  ber  galt  mar,  auch  eine  ^urgbeborgugung  gu= 
teil  mirb. 

2.  ©berre  mit  3$orfcf)taggre(f)t  ber  fttifyxitx. 
Qn  biefem  ^alle  finbet  f icf)  in  ben  3e^nun93auff°rfrerun9en 
ber  $affug  „©berrgeidjnungen  merben  beborgugt".  §ier  ift  bie 
35auer  ber  ©berre  üon  bem  ^Bitten  ber  3 eigner  abhängig,  unb 
eg  merben  biejenigen  guerft  berücfficf)tigt,  bie  bie  längfte  3e*l 
auf  bie  9D?arftgängigfeit  ihrer  Rapiere  bergichten:  Eg  finben 
fiel)  in  biefem  $alle  ©berrangebote  bon  12  Monaten  unb  mehr. 
$)ag  ©berrangebot  ift  aber  aud)  h*er  nur  eine  ^ayimatgrenge, 
b.  fj.  bie  jeweilige  tatfäc§licf)e  SDauer  ber  ©berre  fann  and)  fyex 
bon  bem  Emiffionghaug  berfürgt  merben.  ®er  ©berre  untere 
mirft  fidj  berjenige,  ber  bie  Effeften  mit  ©berrberbftidhtung 
geidjnet  bgm.  lauft.  9$enn  ein  ^ribatmann  burdj  feinen  93anfier 
geidjnen  lägt,  fo  ift  ben  Emittenten  gegenüber  natürlich  nur  bie= 


4)  33gl.  g.  33.  3>eutfcf)er  Eifenhanbel  91.*®.  früher  laberte,  mo  Bei 
ber  Einführung  bon  23  Millionen  90?.  im  $uli  1908  ®eh-  9?at 
2.  9?abene  2 90?illionen  90?.  Big  9?obemBer  1911  bom  33erfehr  augfchloft. 
3ur  $eichnung  aufgelegt  mürben  6 500  000  9}?.;  bgt.  auch  Sonntag 
in  §otbheimg90?©(f)r.  33b.  10. 


32 


I.  Kapitel:  (55ruttblagen. 


fer  gur  Qnneßaltung  üerpf littet.  Qn  feiner  §anb  liegt  eg,  ob 
er  bag  fRififo  felbft  tragen  will,  mie  er  bieg  bei  loenig  gefcßäftg* 
beioanberten  ^erfonen  regelmäßig  tun  loirb,  ober  ob  er  bie 
Stücfe  mit  ber  35erpflicßtmtg  gur  Qnneßaltung  ber  Sperre 
meitergibt. 

$lußerbent  ift  eg  3.  alg  eine  Maßregel  gur  (Sinßaltung 
ber  (Sperre  angufeßen,  menn  bie  SBonififation  unb  bie 
©uicßetproOifion  enttoeber  augfcßließlidß  ober  in  ßößerent 
^Betrage  bei  (Sperr ft ü cf  e n g e to  ä ß r t merben  unb  gurücf* 
Oergütet  toerben  müffen,  menn  bie  Rapiere  Oor  Ablauf  ber 
(Sperre  an  ben  Sttarft  fomrnen.  ‘Sieg  Sßftem  ift  befonberg 
minntiög  bei  ben  Spppotßefenbanfen  auggebilbet,  bie  ficß  bei  bem 
fontinuierlicßen  35erfauf  allein  biefeg  Sßftemg  bebienen,  b.  ß. 
bem  Käufer  feine  SperrOerpflicßtung  auflegen  unb  eg  bem  33er= 
mittler  überlaffen,  feriöfe  fapitaliften  auggufucßen.  So  be= 
ftimmt  g.  35.  eine  berliner  §ßpotßefenbanf,  baß  bie  üon  ißr 
geioäßrte  33onififation,  bie  fidß  in  ißrer  §öße  nadß  bem  oer* 
fcßiebenen  Elfter  ber  einzelnen  Sorten  ridßtet  (je  neuer,  befto 
ßößer),  menn  bie  ^fanbbriefe 

binnen  3 Monaten  an  ben  9D£arft  fomrnen,  gang 
6 3A 
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Oerfällt.  35ei  ben  übrigen  papieren,  bei  benen  35onififationen 
Oorfommen,  bag  finb,  mit  9lugnaßme  ber  fReid^g^  unb  beutfdfjen 
Staatganleißen,  beinaße  alle  übrigen  feftoerginglicßen  Rapiere 
unb  Diele  Stftien,  finben  ficß  beibe  Sßfteme  ber  Sperre  — icß 
nenne  fie  bag  birefte  unb  inbirefte  — oereinigt.  9Iußer  ber 
SRüdfbelaftung  ber  35‘onififation  finbet  ficß  unter  Umftänben  aucß 
eine  fRüdfbelaftung  ber  Stücfe:  b.  ß.  bag  aufneßmenbe  33anfßaug 
[teilt  an  §anb  ber  Hummern  feft,  toer  bie  Sperrftüdfe  gegeidßnet 
ober  gefauft  ßat,  unb  belaftet  ben  betreff enben  3Serfäufer  nicßt 
nur  wie  im  Oorigen  gall  für  bie  getoäßrte  33onififation,  fonbern 
für  ben  gangen  aufgenommenen  33etrag  gu  bem  jeroeiligen  $urg. 
®ag  ift  mit  ein  ©runb  bafür,  baß  ber  (Emittent  in  Oielen  gällen 
über  einen  33rucß  ber  Sperroerpflidfjtung  leidet  ßinmegfeßen  fann. 
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bö  er  fid)  burcf)  Oiüdbelaftung  ber  Vonifilation  h%tv.  ©tüde 
an  ben  Vermittlern  fd^ablo^  galten  !ann. 

Ueber  bie  rechtliche  VUrlfamleit  ber  ©perre  ift  l)ier  nicf)t 
ZU  fcfjreiben.  2ltS  feftftetjenbe  Satfad)e  muß  aber  betrachtet  mer= 
ben,  baß  fid)  parallel  mit  ihrer  2luSbehnung  and)  ein  § a n b e 1 
mit  ©perrftüden  entmidelt  hat,  ber  fetbftüerftänbtich  ber 
amtlichen  9?otiz  entbehrt,  trogbem  aber  häufig  ben  amtlichen 
§anbel  an  Umfang  übertrifft.  (ES  ift  begreiflich,  baß  ber  $urS, 
ber  für  ©perrftüde  gezahlt  mirb,  niebriger  ift,  als  ber  im  amtlich 
notierten  Verleim  unb  fomit  auf  teßteren  feinen  bireften  Einfluß 
auSübt;  tatfächlidf)  mirb  aber  niemanb  bie  Rapiere  §u  einem 
teueren  furfe  laufen,  menn  er  fie  billig  ermerben  fann  unb, 
menn  er  fie  §u  behalten  beabfidjtigt,  bie  fidlere  2luSf id)t  h at, 
baß  fie  nach  Aufhebung  ber  ©perre  im  &urfe  fteigen,  unb  bei  bem 
großen  Umfang  beS  freien  VerteprS  in  ©perrftücfen  auch  h°ffen 
fann,  f ich  ihrer  i ut  galle  ber  9£ot  mieber  §u  entlebigen. 

99?an  barf  mot)t  annehmen,  baß  bie  ©djöpfer  biefer  (Ein?= 
richtung  an  ein  ootlftänbigeS  §anbelSOerbot  mährenb  ber  ^)auer 
ber  ©perre  bauten.  L3)a  aber  bie  Zeichner  in  ber  ©perre  nur  ein 
Verbot  für  ben  offiziellen  50^arft  feßen  mollten,  b.  fy.,  baß' 
ber  Verlauf  ber  ©tüde  unter  ber  Vebingung  ber  (Einhaltung 
ber  ©perre  feiten^  beS  SMuferS  ertaubt  fein  folt,  unb  eS, 
mie  mir  gefehen  hüben,  and)  an  rechtlichen  (Sfcmtbfäßen  fehlt, 
fo  hat  fich  heutzutage  ber  Vraud),  man  fann  beinahe  fagem* 
als  ®emohnheitSred)t  auSgebilbet,  baß  ber  Verlauf  am 
inoffiziellen  Qftarft  üon  einer  großen  Qaßt  Oo.tt 
Vörfenbefudjern  nid)t  als  Vertragsbruch  angefehen 
mirb.  tiefer  $uftanb  h^rrfd^t  heute  troß  beS  heftigen  ^rotefteS 
ber  (EmiffionSbanlen,  Oon  benen  bie  in  ber  Vertiner  ©ternpel* 
Oereinigung  zufammengefd)toffenen  (hierzu  gehören  and)  beren 
Filialen  in  ber  ^roüinz)  befchtoffen  haben,  leine  @efd)äfte  in 
©perrftüden  abzufdjfießen,  unb  Oon  benen  einige,  z*  33-  bie 
©eutfcße  Vanl,  in  ihren  QuteilungSbriefen  ben  *ßaffuS  aufgenom* 
men  haben:5)  ,,^)ur d)  bie  Qeicßnung  unb  Zuteilung  oon  ©perr= 


5)  (3  ä)  m a t e tt  B a cp  a.  a . D.  0.  62. 
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ftücfert  mirb  bie  Sßerpftidptung  begrünbet,  biefe  Stüde  mäprenb 
ber  ^auer  ber  (Sperre  nidpt  in  ben  $erfepr  an  ber  SBörfe  gu 
bringen,  au  dp  nidpt  burcp  ben  93erfauf  al§  Sperrftüde." 
$luf  eine  gericßtlidje  Entfdpeibung,  ob  eine  SSertrag^Oertejjung 
Oorliegt  ober  nicpt,  paben  fie  e$  aber  nodpi  nidpt  anfommen  taffen. 

$Cucp  bie  Maßregel,  bie  mieberßolt  eingefdplagen  nmrbe,  gur 
$8erpinberung  be§  §anbet£  in  Sperrftüden  bie  gangen 
Stüde  ober  menigfteng  bie  nädpften  3 i n ^ refp.  E e m i n n= 
anteilfdpeine  gurüdgubepalten,6)  pinbert  ben  §anbel 
in  Sperrftüden  nidpt,  ba  man  Eutfdpeine  burdp  anbere  Effeften 
fidpergeftellt,  au^fertigt  unb  biefe  mie  bie  eigenttidpen  Stücfe 
panbett.  S)iefe  Maßregel  ift  baper  gmedtoä  unb  außerbem 
nocp  be^patb  gu  oerioerfen,  meit  fie  ben  flehten  Söanüer,  be= 
fonber£  in  ber  ^roöing,  benachteiligt,  ber,  ma§  befonber§  bei 
einer  nicpt  mit  allen  börfentedpnifdpen  Eingefpeiten  oertrauten 
SBeoöIfermtg  in£  Eemicpt  fällt,  üon  feinen  funben  (Mb 
empfängt,  ipnen  aber  nidpt£  bafür  liefern  tann  unb  außerbem 
nocp  Scpreibereien  unb  Spefen  pat. 

9?eben  ben  redptlidpen  Gebeuten  fprecßen  gegen  bie  Sperre 
nocp  mirtfcpaftlicpe,  unb  gmar  fotoopf  für  ben  Emittenten 
at§  aucp  für  bie  Sperrgeicpner. 

3unäcpft  tommt  e§  in  93etradpt,  baß  felbft  bie  Sperre  ba£ 
Emiffion3pau§  nidpt  Oor  jebem  QnterOentiongfauf  bemaprt;  benn 
menn  fiep  ber  Sftarft  nidpt  gefeftigt  pat,  bie  Sperre  abfäuft, 
unb  ba§  bi3per  gurüdgepaltene  Material  an  ben  9ftarft  fommt, 
fo  muß  bie  93anf,  um  ben  ®ur3  gu  palten,  hoch  eingreifen,  bie 
Qnterbention  ift  alfo  nur  um  ben  3etoöum  ber  Sperre  perau^ 
gerüdt.  SHIerbingg  ift  pierbei  gu  berüdfidptigen,  baß  gum 
neu  mit  Sperre  in  ber  5lbfidpt,  bie  Stüde  fofort  nadp  bereu  Ab- 
lauf gu  üerfaufen  (^ongertfperrgeidpner  nadp  §ödp* 
ber  g),7)  eine  größere  $ apitalfraft  gepört,  al$  gum  gemöpufidpen 


6)  3)ie3  tourbe  3.  93.  tum  ber  $irma  Eeorg  gromberg  & Eo. 
bei  ber  Emiffion  ber  9t!tie it  „3uttu§  93erger  & Eo."  au§brücflict)  in 
ber  geidjnungSaufforberung  gur  93ebingung  gemacht. 

7)  93anM.  6 241. 


§ 6.  gutaffimg  urtö  (girtfü^rung. 
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fongertgeidpner,  außerbent  bie  getaner  fiep  nocp  über  bie  abge^ 
taufene  Q eit  (Eeminn  berfpredpen  rnüffen. 

5ür  ben  ©perrgeidpner  pat  bie  (Sperre  t)or  allem  bie 
®efaf)r,  baß  fidp  mäprenb  biefer  Qeit  bie  SD^arftöerfjältrtiffe  oer= 
änbertt  intb  er  bie  (Entmertung  feiner  Rapiere  rupig  mit  anfepen 
muß,  opne  fiep  iprer  gur  redpten  Qeit  enttebigen  gu  fömten. 
Sie  £ombarbfäpigfeit  ber  ©perrftücfe  mirb  oerfdpieben  gepanb^ 
pabt;  eg  !ann  atfo  noep  bie  ^efapr  bagu  fommen,  im  gatte 
eineg  Oorübergepenben  (Mbbebürfniffeg  auf  feine  (Effeften  fein 
(Mb  geliepen  gu  betommen.  9ttan  muß  atterbingg  berücffidp^ 
tigen,  baß  im  gatte  eineg  notmenbigen  Verfaufg  bie  Vanf 
fidp  in  ber  lieget  — normate  feiten  borauggefeßt  — bann  bereit 
erttäreu  tüirb,  bie  ©tücfe  mäprenb  ber  ©perrgeit  gurüefgunepmen. 
grgenb  einen  fftedptganfprudp  pat  ber  Käufer  aber  natürtidp1 
niept 

Sie  (Einfüprung  beg  frangöfifdpen  © p ft  e m g gur  2tb^ 
mepr  ber  ^ongertgeidpner,  bag  barin  beftept,  baß  ber  Qeidpner 
40— 50 o/o  ber  gegeidpneten  ©umme  in  bar  pinterlegen  muß,  tarnt 
niept  empfopten  derben,  ba  pier  tatfädpticp  bie  ®efapr  beftünbe, 
bie  man  ber  Kaution  fätfdptidp  unterlegt:  ber  ßeidpner  muß  fiep 
fotiber  Rapiere  enttebigen  unb  ift  bann  ber  ®efapr  auggefeßt,  im 
gatte  ber  Uebergeidpnung  bei  ber  ^uteitung  gar  nidpt  ober  nur 
minimat  befriebigt  gu  Serben,  Außerbent  fteigt  in  biefen  Sagen 
ber  Seipfaß  für  (Mb  beträdpttidp. 

§6.  3u*affun9  unb  Einfüprung. 

SSenn  idp  in  fotgenbem  über  bie  Qutaffung  gum  Vörfen= 
panbet  fpredpe,  fo  muß  idp  boraugfdpicfen,  baß  eg  fidp  pier  niept 
um  einen  eigenttidpen  (Emiffiongaft  panbett.  SSäprenb  mir  big* 
per  bie  ÜHtögtidpfeiten  bep anbett  paben,  auf  metdpe  ein  (Effeft  in 
ben  Verfepr  eingefüprt  merben  fann,  unb  in  ber  ©perre  ein  ben 
gangen  (Emiffiongborgang  ftart  beeinftuffenbeg  Sgitfgmittet  beg 
(Emittenten  tennen  geternt  paben,  fo  panbett  eg  fidp  bei  ber  Qu* 
laffung  um  einen  ft aattidp  geregelten  Vermattung  g* 
a ! t,  atfo  um  einen  Vorgang,  bei  bem  bag  (Emiffiongpaug,  menit 
man  fo  fagen  tann,  nur  paffit»,  nidpt  aftib  mitmirft. 
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Sftan  pat  bie  3u*affün9  5um  SBörfenpanbet  etttrng  breit, 
aber  im  großen  gangen  richtig  tvie  folgt  befiniert:1)  „3)ie  3u= 
laffung  Oon  Wertpapieren  gurn  SBörfenpanbel  ift  ein  börfenrecpt* 
licper,  unter  ftänbiger  Stufficpt  unb  ©intoirfung  ftaatlicper 
Organe  ficf)  OoIIgiepenber  6elbft0ernmttunggatt,  burcp  ben  einem 
Wertpapier  bei  SBorliegen  gemiffer  SBoraugfeßungen,  bie  megen 
beg  engen  tatfädEfticpen  3ufGotmenpangg  üietfacp  in  bie  eigent= 
ließe  ©miffion  ber  Wertpapiere  ßinübergreifen,  n acß  einem  gur 
Prüfung  Oon  beren  SBorßanbenfein  beftimmten  $erfaßren,  bie 
recßtlicpe  3ttög litßfeit  gemäßrt  mirb,  ©egenftanb  beg  burcp  gaßl= 
reicße  ©inricßtungen  erteicßterten  SBörfenßanbelg  gu  fein  — ein 
%lt,  beffen  Oom  ©efeß  gemotlte  Wirtung:  ^reißaltung  beg  beut*= 
fcßen  Wertpapiermarfteg  Oon  unficßeren  Werten  gefcßüßt  toirb 
burcp  bie  gefeßlicße  9ftögticßfeit,  bie  babei  beteiligten  ^erfonen 
gioitrecßtlicß  ßaftbar  gu  rnacßen,  ftrafrecßtlicß  unb  eßrengericßt* 
lief)  gur  $8eranÜoortung  gu  gießen."  Bürger  gefaßt  peißt  bieg: 
*3)ie  Qutaffung  ift  bie  recptlicpe  $oraugfeßung  ber  ©infüßrung 
an  bie  Söörfe,  beg  ©miffiongatteg,  burep  ben  bag  Rapier  ©egen= 
ftanb  beg  23örfenßanbetg  mirb.2)  ©ine  Kontrolle  ber  SSerfeßrg* 
objette  ift,  ioie  Weber  rießtig  augfüßrt,  mtburißfüßrbar;  ber 
begriff  3u*affurtg  ßett  baper  nur  ben  ©inn:  1.  3u^af!un9  ^er 
9ttitft>irtung  ber  SSörfenorgane  (Hafter,  Slbredfynunggftelle, 
©cßiebggericßt),  2.  3oIaffung  gur  ^reignotierung  im  offigietten 
furgblatt. 

©g  !ann  fiep  für  ung  im  fotgenben  ni(pt  barum  panbeln, 


*)  ®täßner  a.  a.  £).  ©.  77;  außerbem  mürben  für  § 6 bor 
altem  benußt:  ©ating  I,  *2)ie  Kommentare  §um  93örfengefeß  unb 
2B  e b e r a.  a.  D. 

2)  $)aß  über  biefen  begriff  nießt  überall  Ktarßeit  beftept,  bafür 
mag  atg  Söeifpiet  eine  ©tette  au§  Stotßfcßilbg  STafcßenbucp  für  Kauf* 
teute  bienen:  ©.  827:  ,/3)er  *ßrofpett  mirb  na<ß  bem  3ufaffung§befcßtuß 
unb  bor  ber  gutaffung  fetbft  beröffenttießt".  SBie  man  einen  Unterfcßieb 
älbifcpen  3u^affurt9^]6ef<^^uB  unb  ber  gntaffung  fonftruieren  toift, 

ift  mir  unberftänbtiep.  3)ie  gutaffung  unfc  5er  ^utaffunggbefeptuß  finb 
ibentifeß.  „3utaffung  felbft"  ift  pier  mit  ber  (Sinfüßrung,  beren  recßtlicpe' 
33oraugfeßung  bie  3uiaffung  ift,  bermeepfett. 


§ 6.  Bulaffurtg  unb  (Sinfüfjtung. 
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alle  fcfjott  oft  bargefteltten3)  (Singetheiten  beS  QutaffmtgSöer^ 
fahrenS  gu  fdjtlbern,  unb  bie  noch  gar  rtid^t  in  öottent  Umfang 
aufgeftärten,  bamit  oerbmtbenen  VedjtSfragen  gu  be'hanbetn; 
eS  foU  baljer  nach  einer  tagen  gefdjidjtlidjen  Ueberfidjt  nur  ber 
Verlauf  beS  Verfahrens  unb  befonberS  bie  VorauSfepungen,  bie 
baS  gugutaffenbe  (Sffeft  erfüllen  mufj,  beftfjrieben  merben.  ‘Dies 
foU  uns  geigen,  metche  SBidjtigfeit  oon  feiten  ber  (Gefejp 
g e b n n g ber  9ttöglid}feit,  ein  Rapier  an  ber  Vörfe  gn  hcmbeln, 
beigelegt  mirb,  mährenb  mir  bie  mirtfchafttidje  Vebeutung  in  ben 
fotgenben  ^afnteln  befjanbetn  motten. 

(Sine  amtliche  ober  fogar  gefeptich  geregelte  ßutaffung  Oon 
(Sffeften  an  ber  Vörfe  ift  eine  öerhättniSmäjgig  junge  (Srfdjeinung. 
(SS  ^at  fdjon  beinahe  gmei  ^afyrtjunberte  Torfen  in  Deutfdjtanb 
gegeben  unb  eS  beftanben  fdjon  lange  Vörfenorgane  (g.  V.  in 
^ranffnrt  a.  9D7.  feit  1707  bie  acht  VörfeitOorfteher,  benen  bie 
finangiette  unb  orbnungSpotigeilidje  Vermattung  ber  Vörfe  fo^ 
mie  bie  $lufficht  über  bie  Kursnotierung  guftanb),  etje  man  baran 
badjte,  bie  bei  ber  Vörfe  einguführenben  Wertpapiere  einer 
Kontrolle  gu  untermerfen.  §iergu  mußten  fidj  ^ftifjftänbe  ent= 
micfetn,  mie  fie  fid)  in  ber  (Grünberperiobe  geigten;  unb  erft 
fefjr  aümafylid)  entmicfelte  fiel)  aus  ber  bloßen  (Genehmigung,  ber 
Vörfenbeljörbe,  ein  Rapier  in  bem  offigietten  Deit  beS  KurS^ 
btatteS  (neben  bem  noch  häufig  ein  unoffigietter  Deit  beftanb) 
gu  notieren,  ber  heutige  VedjtSgrunbfap,  bafj  überhaupt  nur  bei 
gugelaffenen  papieren  eine  amtliche  97otig  ftattfinbet,  für  nicht 
gugetaffene  überhaupt  fein  Kursblatt  mit  beftimmtem  Kurs  Oer- 
öffentlidjt  merben  barf.  Von  ben  beutfdjen  Vörfen  mar  eS  gm* 
erft  bie  Vertiner,  bie  in  bem  § 13  ber  reoibierten  Vörfenorbnung 
Oon  1885  ben  (Grmtbfap  aufftettte,  bafj  baS  Vörfenfommiffariat 
für  bie  ^onbSbörfe  ben  §anbet  in  einem  beftimmten  (Sffeft  nur 
geftatten  barf,  „menn  in  einer  üon  ihm  für  fpnreichenb  gefun^ 
benen  Weife  bie  für  bie  Vemertung  beS  (SffeftS  mistigen  2ta 
gaben  feitenS  ber  hefigen  $itma  burd)  2IuShang  an  ber  Vörfe 


3)  Bute^t,  nad)  geriigfteltung  ber  Arbeit,  erfdjien  $ a f o b 3,  ®ie 
Butaffung  bott  SBertpapieren  §um  Vörfentjartbet  (23ertirt  1914). 

Sl er eint,  ®ie  Sebeutung  ber  93örfe  ic. 
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uttb  gnfertion  in  berliner  Leitungen  befamttgemacht  morben 
finb".  ©egen  bie  ©ntfcheibung  mar  Berufung  an  ba£  Kollegium 
ber  2letteften  möglich;  in  einem  nid)t  gugetaffenen  ©ffeft  burfte 
fein  oereibeter  Gaffer  ©efdfäfte  Oermitteln.  ©£  entmidetten 
fid)  f;ierau§  „teitenbe  ©efid)t3tmnfte,  melche  fid)  au§  ber  bi§* 
fjerigeit  $raji§  be§  23örfenfommiffariat3  bei  SBehanbtung  ber 
in  § 13  ber  reoibierten  SBörfenorbnung  Oorgefdfriebenen  ©in* 
fü^rung^brofbeft  fid)  ergeben  ^aben'7.  ©ie  enthielten  1.  allge^ 
meine  SSoranäfetjungen,  fo  bie  Qahtbarfeit  ^er  8^nfen  *n  Berlin, 
bie  $8ottgat)tung  ber  2lftien,  bie  Sßerftänbigung  mit  bem  tom^ 
miffariat,  beffen  Referenten  in  jebem  gatte  ber  ^rofbeft  mit 
Untertagen  fpätefteng  einen  Sag  oor  ber  entfdjeibenben  ©i£ung 
einpreidien  mar,  betr.  be3  Untred)nung3furfe3  bei  au3* 
tönbifd)en  ©ffeften,  unb  2.  aufterbem  für  jebe  ber  14  Kategorien 
beftimmte  ©rforberniffe  über  bie  $rofbeftangaben  unb  bie  mit* 
eingureid)enben  Untertagen.  S5ei  Konoerfionen  mürben  nur  im 
gatte  einer  gleichzeitigen  Kabitat§erhöhung,  bei  ber  2tu3gabe 
oon  neuen  ©erien  Oon  Obligationen  nur  abgefürgte  ^rofpefte 
geforbert.  Siefe  Rtaßreget  hatte  aber  feine  fo  meittragenbe  23e* 
beutung  aU  bie  hantige  gutaffung,  ba  bie3  nur  für  bie  amt* 
t i ch  e Dotierung  unb  bie  a m 1 1 i d)  e n SRafter  galt,  einer  $8er* 
öffenttid)ung  in  prioaten  Kursblättern  aber  nichts  im  28ege 
ftanb. 

SaS  SSörfenfommiffariat  erftärte  übrigens  auSbrüdticf),  ba§ 
eS  bie  Angaben  n idjt  Oertangte,  um  fich  fetbft  ein  Ur teil  übex 
ben  SSert  gu  bitben,  fonbern  nur  um  baS  ^ßubtifum  aufguftären. 
S)aS*Kommiffariat  betjiett  fidt)  gmar  Oor,  ©ffeften,  „metd)e  offen* 
bar  fdhted)t  maren",  nicht  gugutaffen;  fotd)e  2lbtet)nungen  fanben 
aber  unter  ber  $|3ra£iS  ber  „teiteitben  ©efid)tSbunfte4'  nur  höchft 
fetten  ftatt.  Sie  gunädhft  ertaubte  Dotierung  in  bem  nid)tamt* 
ticfjen  Seit  beS  offigietten  Kursblatts  mar  nur  ein  Uebergang, 
bem,  fobatb  fich  genügenbeS  ©efd)äft"  entmidett  fyatte, 
bie  Dotierung  in  bem  amtlichen  Seit  folgte. 

Sie  Red)tStage  mürbe  oottftänbig  burch  baS  Torfen* 
gefej$  Oon  1896  geänbert,  in  beffen  § 41  (jejd  43)  beftimmt 
mürbe:  „gür  SSertbapiere,  bereu  3ulaffuug  gum  33örfenhanbet 


§ 6.  gulaffurtg  urtb  (£infüf)rung. 
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Oertoeigert  ober  nie f)t  nadjgefuct)t  ift,  barf  eine  amttidfje  geftftettung 
be3  $reife3  n iti)t  erfolgen.  @efct)äf te  in  folgen  Sß er tp agieren  finb 
oon  ber  Söenutjung  ber  93örfeneinrict)tungeu  au3gefd£)toffen  unb 
biirfen  Oon  ben  ^urämaftern  nid£)t  oermittett  toerben.  2tucf)  bürfen 
für  fotefje  an  ber  SBörfe  abgefcfjtoffenen  ($efcf)äfte  $rei3tiften  (®ur§** 
jettet)  nicf)t  oeröffentticf)t  ober  in  meetjanifd)  ^ergeftettter  $er* 
Oietfättigung  oerbreitet  merben,  fomeit  nidtjt  bie  SBörfenorbnung 
für  befonbere  gälte  2tu3nat)men  geftattet."  Die  3u^affun9  ^ 
folgt  naef)  § 36  burcf)i  eine  befonbere  ^ommiffion,  Oon  beren  9D lit* 
gtiebern  minbeften^  bie  fgätfte  au3  ^erfonen  hefteten  mufe, 
„bie  nid^t  berufsmäßig  am  $8örfenßanbet  mit  28  er  tß  agieren  be= 
teiligt  finb/7 

gür  bie  heitere  Regelung  beS  3u^affun9^a^e§  lommen 
außer  bem  23örfengefe|  (in  ber  gaffung  ber  97oOette  Oon  1908) 
nodf)  bie  SBunbeSratSOerorbnung  üom  4.  guti  1910  bie  Dörfern 
orbnungen  (j.  $8.  Berlin  §§  24—27,  granffurt  §§  14—16) 
fotüie  bie  (SefcßäftSorbnungen  ber  gutaffung^ftette  an  ben  Oer= 
feßiebenen  SBörfen  in  SBetracfjt,  außerbem  bie  Oon  ben  Gereinigten 
3utaffung£ftetten  1896  gefaßten  SBefdfjlüffe. 

2ltte  biefe  2kftimmungen  trauten,  maS  Oormeg  einftmeiten 
ertoäljnt  fein  mag,  baran,  baß  fie  nur  bie  gutaffung  jur  Söörfe 
treffen  unb  nießt  bie  (Smiffion  unfotiber  in=  unb  auStänbifcßer 
^ßertbabiere  ßinbern  tonnen,  bie  bie  beutfdßen  Torfen  nießt 
aufjufueßen  brauchen.  (Sine  SBorauSfage  SD^aj  28eberS  in 
feiner  SBefprecßung  ber  ^Börfenenquete  1896,  bie  im  großem 
unb  ganjen  eingetroffen  ift. 

DaS  3u^affun9^öerfa^ren  greift  in  feinem  Ootten,  fßäter 
näßer  ju  feßitbernben  Umfange  $taß  bei  alten  papieren,  beren 
(Sinfüßrung  jur  SBörfe  beabfidßtigt  ift,  0 otnn  nießt  burdß  (S5efe^ 
2tuS naßmen  baüon  auSbrücfticß  ertaubt  finb.  Dies  ift  naeß 
§ 39  jmtäcßft  ber  gatt  bei  beutfdßen  SfteicßS*  unb  (Staatsanleihen, 
beren  (Sinfüßrung  bebin gungStoS  ju  erfotgen  ß at  (nacß  bem 
atten  $8®.  mußte  immerhin  ein  Eintrag  geftettt  merben,  ber  atter= 
bingS  n idßt  abgeteßnt  Serben  burfte).  ‘Der  SöörfenOorftanb, 
bem  bie  üfterfmate,  §u  benen  ber  (Sefamtbetrag  ber  2tnteiße  nießt 
gehört,  mitjuteiten  finb,  ßat  bie  für  bie  (Sinfüßrung  noto^enbigen 
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2tnmeifun gen,  mie  l nenn  eine  gefegtidge  Qulaffung  öorangegangen 
ift,  $u  oerantaffen. 

^ufeer bent ! a n n für  getoiffe  $Crten  Oon  3$  er  papieren,  näm* 
tidg  fotdge,  bereu  35er§infung  Oom  Oteidge  ober  einem  (Singet 
ftaate  gemägrteiftet  ift,  ben  ©cgutboerfcgreiBungen  einer  fom= 
munaten  ^örperfdgaft,  ber  ^rebitanftatt  einer  folgen  ®örüer*= 
fcgaft,  einer  fommunatftänbifdgen  Sfrebitanftatt,  ober  einer  unter 
ftaatlid^er  2luffidgt  ftegenben  ^fanbBriefanftatt  ber  s$rofBefter= 
lag  burdg  bie  8anbe3regierung  (in  $reugen  burcg  ben  §anbel§* 
minifter)  entmeber  ein  für  attemal  (fo  für  bie  preugifdgen  $ro* 
binnen)  ober  für  ben  einzelnen  galt  gemägrt  merben,  burcg  meldge 
2lnorbnung  bie  3u^affung  aU  erfolgt  p gelten  unb  eine  9D£it* 
mirfung  ber  guIaffung^fteHe  nicgt  ntegr  ftattpfinben  gat.  ®ie 
Befreiung  bom  ^ßrofgeft  tann  unb  rnirb  in  ben  meiften  fällen 
bon  ber  Regierung  an  gemiffe  33ebingungen  gefnügft  merben,  fo 
bie  35eröffenttidgung  einer  33etanntmadgung,  bie  bie  Sfterfmate 
eött.  aucg  bie  ©icgergeiten  unb  ben  Qtved  entgalt,  bie  toftenfreie 
(£inlöfung  ber  3tn§fcgeine,  bie  33efanntmadgung  ber  2tu3tofungen 
in  33tättern  be§  35örfenütage3  u.  ä. 

®er  35örfenBegörbe  finb,  ägntidg  mie  Bei  ben  IReid g^  unb 
©taat^anteigen,  bie  Wexlmale  ber  3tnteige  mitpteiten,  jebodg 
Bebarf  e§  ber  Angabe  be£  35etrag£  ber  3tnteige,  auger  memt  e£ 
fidg  um  eine  fommunatftänbifcge,  öffentticge  Okunbfrebitanftatt 
ober  eine  unter  ftaatticger  3Iuffidgt  ftegenbe  ^fanbBriefanftatt 
ganbett  (§.  35.  bie  greugifdgen  Sanbfcgaften). 

2)a§  3utaffun93üerfagren  fe£t  fidg  au£  fotgenben  (£in$eU 
alten  pfammen: 

1.  ®er  3tntrag3ftettung  (ber  $rofüeft  unb  fonftige  %lten* 
ftücfc  Beiliegen  müffen), 

2.  ber  2tntrag3öeröffentticgung  feiten^  ber  3u^affun9^fie^e/ 

3.  ber  Prüfung  be§  2lntrag3, 

4.  bem  3utaffung3Befdgtug, 

5.  ber  ^rofüeftüeröffentlidgung. 

$rügeften3  3 £age  nadg  ©rtebigung  alter  biefer  9ttag* 
nagmen  barf  bie  (Sinfügrung  erfolgen. 

$)er  Antrag  auf  3utaffung  ift  rtadg  33SR35.  § 5 3tBf.  2 


§ 6.  Butaffmtg  urtb  ®infiü)rung. 
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fcßriftticß  eingureicßen  unb  muß  bett  betrag  unb  bie  2tr t ber 
eingufüßrenben  5£8ertßaßiere,  fotoie  eine  Angabe  barüber,  ob 
eine  3u^affun9  bei  einer  anbern  beutfcßen  58örfe  fdßon  Oorßer 
ober  gteicßgeitig  beantragt  ift,  enthalten.  (Sr  muß  üon  einer  an 
ber  S3örfe  oertretenen  öffentlichen  58anfanftatt,  5ßrioatbanf  ober 
58anffirma  geftellt  fein  (585R58.  § 5 2Ibf.  2);  oon  biefem  (Sr- 
forbernig  fann  bie  £anbe§regientng  für  beftimmte  Wirten  Oon  in- 
tänbifcßen  papieren  allgemein  (§.  58.  in  Preußen  für  bie  Sanb- 
fcßaften)  bie  Qutaffung^ftette  im  einzelnen  fjalte  Di3ßen3  ge- 
mäßen (58 m.  § 5 2Ibf.  5). 

Diefe  58eftimmung  fanb  ficß  in  ber  58erorbnung  oon  1896 
nocß  nid^t,  bocß  toar  fie  fcßon  Oor  1910  in  Oerfcßiebene  58örfen- 
orbnungen  aufgenommen.  Die  meiften  58örfenorbnungen  geßen 
aucß  ßeute  nocß  loeiter,  inbem  fie  oerlangen,  baß  bie  58anffirma 
an  bem  58örfenßtaß  ißren  ©iß  ßat  (58580.  26  granff.  580.  14 
5>tbf.  6).  9D?an  ßat  ben  Btoang,  überßaußt  eine  58anf  gur 
58ermitttung  ßer angugießen,  unb  bie  93eOorgugung  ber  Sofat- 
58anfen  oietfacß  getabett  (g.  58.  © cß  m a I e n b a cß),  befonber3, 
ba  nacß  ber  neuen  ^luffaffung  be§  5fteicß3gericßt3  eine  $tage  ber 
TOionäre  gegen  bie  ®efettfcßaft  auf  ®rmtb  be3  5ßrofßeft§  (näße- 
re£  unten)  erßoben  toerben  fann,  bemnacß  atfo  eine  58eteitigung 
einer  58anf  au§  „öffentticßem  gntereffe",  um  einen  haftpflich- 
tigen au§  bem  5ßrofßeft  gu  ßaben,  nicßt  meßr  nötig  ift.  5JKeine3 
(Sracßten§  ift  biefer  (Sintoanb  nicßt  au§reicßenb,  ba  au3  ben  Oer- 
fdßiebenften  ®rünben,  g.  58.  audß  bei  ber  (Sinfüßrmtg,  bie  58e- 
teiligung  einer  58anf  in  ßeinaße  alten  gälten  unumgängticß  nötig 
ift  unb  außerbem  für  bie  grage  ber  5Jkofßeftßaftung  ßingu- 
fommt,  baß  in  ben  meiften  gatten  bie  ®efettfcßaft,  loenn  gegen 
fie  auf  ©rmtb  ber  5ßrofßeftßaftung  üorgegangen  toirb,  gaßtung§- 
unfäßig  ift  unb  erft  burcß  bie  9!ttitunterfdßrift  ber  58anf  ein 
fotoenter  ©cßutbner  Oorßanben  ift.4)  Dem  Antrag  müffen  bie 
im  § 9 ber  585R58.  beftimmten  ^adßioeife  beitiegen,  g.  58.  bie 
5Recßt£titet  auf  ®r unb  beren  bie  2tu3gabe  erfotgt,  auf  58ertangen 
in  amttitß  beglaubigter  gorm,  fotoie  bei  TOiengefettfdßaften  bie 


4)  93gl.  g.  58.  9Heberbeutfcf}e  58aitf. 
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brei  testen  Eefdhäftöberichte,  ober  mährenb  be£  gm eiten  ^aJjre^ 
ihres  VeftehenS  ber  VeüifionSberid£)t  nach  §EV.  § 193,  au&er* 
bem  ber  ^ßrofpeft  mit  bert  unten  näher  gu  ermähn enben  Erforber^ 
niffen,  in  Berlin  in  50,  in  granffurt  in  25  Exemplaren. 

SBenn  ber  Antrag  ben  geforberten  Vebingungen  entf^ri(f)t. 
Oerfügt  ber  Vorfitjenbe  feine  Veröffentlichung  unter 
gäbe  beS  StntragftellerS,  beS  VetragS  unb  ber  '5lrt  ber  eingu* 
führ  enben  Vtertpapiere  (V®.  38  $tb  f.  1,  V9tV.  § 5 2tbf.  2)  im 
jSeu’tfchen  ÜieichSangeiger,  fotoie  gmei  meiteren  Leitungen,  mo*= 
oon  minbeftenS  eine  am  Vörfenplah,  bie  anbere  bei  Anteilen 
unb  ©djulboerfdjreibungen  einer  inlänbifchen  Eefettfdmft  in 
beren  engeren  2Birtfd£)aft3gebiet  erfdfjeint,  gtetdjgeitig  auch 
Auslegung  ber  Vemeißtüde,  am  gmedmähigften  in  ben  VureauS 
ber  Vörfe.  Sie  Vebeutung  beS  SageS  ber  Veröffentlichung 
liegt  barin,  bafs  er  ber  9luSgangSpunft  für  bie  9ftinimalfrift 
oon  6 Sagen  ift,  nach  beren  Ablauf  bie  Einführung  an  bie 
Vörfe  gefdjehen  !ann  (VEJi.  § 38  2lbf.  1);  eine  Prüfung  beS 
tragS  hat  ^er  SBorfi^enbe  nicht  oorgunehmen.5) 

9£adh  erfolgter  Veröffentlichung  beS  WntragS,  bie  bagu 
bienen  fott,  bah  etmaige  Vebenfen  gegen  bie  3u*affun9  <*uS 
bem  SutaffungSfteHe  mitgeteilt  merben  fönne n, 

famt  biefe  mit  bem  Ermeffen  in  bie  Veratung  eintreten,  bah 
bie  Qutaffung  früheftenS  3 Sage  nach  ber  Veröffentlichung 
erfolgt. 

Sie  Qutaffung  ha*  sonach  ft  folgenbe  obligatorifdje  Vor* 
auS fe^ungen,  bie  f)iex  in  extenso  miebergegeben  merben  fotten, 
ba,  mie  fdjon  ermähnt,  nur  Effeften,  bie  biefe  Veräußerungen 
erfüllen,  an  bie  Vörfe  eingeführt  merben  fönnen. 

1.  ES  müffen  minbeftenS  oorhanben  fein  ©tücfe  im  ^ennmert 
oon  1 Million  9ttarf  bei  ben  Vörfen  in  Verlin,  Hamburg  unb 
fjranffurt  a.  9JL,  500000  bei  ben  übrigen  Vörfen,  bei  einem 
nicht  auf  einen  Eelbbetrag  lautenben  V0bteren  minbeftenS 
1000  ©tüd  (Ausnahmen  finb  bei  ^apitalSrebuftionen  fdf)oit 


5)  S3gl.  Sbormart  im  93anf2i.  1 betr.  Beratung  beS  Söörfen* 
außdjuffe3  1896. 


§ 6.  gutaffung  unb  Einführung. 
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notierter  Rapiere  uitb  in  befonberen  gatten  mit  Genehmigung 
ber  £anbe3regierung  §utäffig  [V9RV.  § 1 unb  2]).  StRit  biefer 
Veftimmung  ift  aber  nicht  garantiert,  bafc  biefe  9(JUnbeftfumme 
auch  wirtlich  bem  Sttarft  bei  ber  Einführung  gur  Verfügung 
fteht. 

2.  Anteile  einer  au3tänbifcf)en  GefeUfchaft  müffen  reget= 
mäfjig  einen  ^eitmoert  bon  1000  9)t.  höben,  anbernfatB  be- 
barf  bie  Qutaffung  ber  Genehmigung  ber  Sanbe^gentratbehörbe. 

3.  2)ie  Wertpapiere  müffen  — aujjer  Verfidjerung^aftien 
unb  Qnterimöfcheinen  — bottbegahlt  ober  bie  Voftgahlung  jeber= 
geit  gutäffig  fein,  aujgerbem  feiten»  be£  2Iu3fteUer3  gemiffe 
Vebingungen  betr.  foftenfreier  3in3fd)eineinlöfung  unb  ber 
Veröffentlichung  ber  VertofungSliften  erfüttt  merben.  5tu^ 
tänbifche  Erioerb^gefetlfchaften  müffen  unter  Garantie  be3 
tragftetter^  bie  Vilang  nebft  Geminm  unb  Vertuftrechnung 
minbeften^  5 gahre  lang  in  beutfdhen  Leitungen  oeröffenttidfien. 

4.  '2)ie  gutaffung  üon  TOien  eineg  gur  '2lftien=  ober  2lftien^ 
fommanbitgefellfchaft  umgemanbetten  Unternehnteng  bürfen 
nicht  Oor  ^tbtauf  eineg  gahreg  feit  Eintragung  in  bag  §am= 
bet^regifter  unb  Veröffentlichung  ber  Vilang  — nebft  Geminn= 
unb  Vertuftrechnung  — erfolgen.  '2)ie  Veftimmung  gitt  aber 
nicht  für  bireft  in  ber  gorm  ber  ^tttiengefettfd^aft  gegrünbete 
Unternehmen. 

Von  ber  Vefugnig,  „bie  gutaffung  bon  Erfüttung  weiterer 
Voraugfe'pungen  abhängig  gu  machten,  bie  eine  Erleichterung 
beg  Vörfenberfeh'rg  ober  ber  ben  Ermerber  ber  Wertpapiere 
guftetjenben  $ed)te  begmeden,  ober  bie  h^fidhttid)  ber  Wert= 
papiere  gu  bemirfenben  Vetanntmachungen  betreffen'',  ha&en 
bie  eingelnen  gutaffunggftetten  in  meitem  Umfang  Gebrauch 
gemacht,  fofern  fie  Vetanntmachungen  unb  bie  Einrichtung  bon 
Eintöfunggftetten  am  Vörfenptap  betreffen,6)  meitergehenbe  Ve= 
bingungen  aber,  bie  bie  9}ti^ftänbe  bei  ber  Einführung  treffen 


6)  $ngbefonbere  ift  bie  WtangOeröffenttic£)ung  ber  ©efettfdjaften 
mit  befcbränfter  Haftung  gu  forbern,  bereu  Obligationen  an  ber  93örfe 
notiert  Serben. 
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fönnten  unb  bie  hier  eingufepen  Ratten,  firtbert  fid)  nur  an  beit 
Börfen  gu  ^re^ben  (3toang  gur  Beantragung  ber  3utaffun9 
junger  Wftien)  unb  München  (Angabe  be3  (£inführung3furfe3). 

Qm  übrigen  §at  bie  3uIaTfun9^fte^ie  t>ie  Aufgabe  unb 
Bfücfit  (m.  § 36), 

a)  bie  Borlegung  ber  Urfunben,  toefche  bie  ®runbfage  für 
bie  gu  emittier enben  (rectius  einguführenben)  Bkrtpapiere  bib5 
ben,  gu  Oerlangen  unb  biefe  Urfunben  gu  prüfen; 

b)  bafür  gu  forgen,  bafj  ba3  ^ublifum  über  aUe  gnr  Be^ 
urteifung  ber  gu  emittier  enben  Wertpapiere  nottoenbigen  tat* 
fachlichen  unb  rechtlichen  Berpftniffe  fotoeit  af3  möglich  im 
formiert  toirb,  unb  bei  UnOolfftänbigfeit  ber  Angaben  bie 
(Smiffionen  nic^t  gugulaffen; 

c)  ©miffionen  nicpt  gugulaffen,  burd)  toefche  erpbfid^e 
allgemeine  Qntereffen  gefdjäbigt  toerben  ober  toefche  offenbar 
gu  einer  UeberOorteifung  be3  *ßubfifum§  führen. 

tofjerbent  ift  nach  B9£B.  § 14  ber  Antrag  abgufepuen, 

1.  loenn  bie  in  § 36  erforberten  Urfunben  nicht  beigem 
br ad)t  toerben, 

2.  toenn  ber  3u^affun9  Bebenfen  örtlicher  Sftatur  ober 
mistige  loirtfdhaftfidhe  Bebenfen  gegenüberftepn,  ober 

3.  toenn  ber  3u*°ffun9£ftänbe  Umftänbe  befannt  finb, 
bie  eine  erpebfi,d)e  Benadhteifigung  ber  ©rtoerber 
ber  Wertpapiere  ober  eine  ©efäpbnng  erpbfid)er  allgemeiner 
Qntereffen  befürchten  laffen. 

Db  biefe  Borfdpiften  für  bie  3t*htung3fteffe  binbenb  finb, 
b.  h-  ob  fie  fie  nur  bei  Borliegen  fofcpr  Umftänbe  abfepen  barf 
f£)oOe,  üfTceper,  $af)n)  ober  ob  biefe  Borfdpiften  nur  9ftinimaf* 
üorfdjriften  finb,  auf  ^runb  bereu  fie  fie  ablehnen  mufj,  nach 
freiem  ©rmeffen  hierüber  pinau^  noch  bie  Befugnis  gur  2fb* 
fepung  pt  ($fpt,  Weipartf),  Wermuth,  Brenbef,  §empten* 
macher,  ^upaum),  fann  hier  nicht  erörtert  toerben. 

*3)ie  3utaffun93behörbe  pt  aufjerbem  bie  Befugnis,  bie 
genehmigte  9£otig  toieber  gur üdgugieljen,  befonberS,  toenn  baS 
GrmiffionShfluS  bie  Oon  ber  3utaffun9^ftefle  geforberten  Be* 
bingungen  (g.  B.  bie  Bifangüeröffentfidpng)  nicht  erfüllt. 


§ 6.  giUaffimg  uttb  ©infüprung. 
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*2)odh  mirb  fie  baOon  nur  feiten  (Gebrauch  matten  tonnen,  ba 
bte§  feine  ©träfe  für  ba3  (Smiffion3hau3  barftellt,  fonbern 
nur  eine  Benachteiligung  ber  (Sxmerber  ber  Wertpapiere  be^ 
beutet. 

S)a£  Verfahren,  ba3  bie  ^ülaffung^ftelle  bei  ber  Prüfung 
ber  Anträge  einfcßlägt,  ift  burcf)  ihre  ®efd)äft3orbnung  be=- 
ftimnit.  Sn  ber  Tte^x%o^l  ber  Sülle  mirb  fie  fiel)  auf  bie 
Prüfung  ber  Bollftänbigfeit  be£  $rofpeft3  befeßränfen.  ©ie 
hat  ba3  fRed^t,  p forbern,  baß  eine  etmaige  UnOollftänbigfeit 
ergänzt,  nicht  Oorgefcßrieben  Eingaben  geftrießen  merben  (BBB. 
§ 13);  fo  entspricht  e£  Oor  allem  ber  $ra£i3  ber  Qulaffung^ftella 
in  Berlin,  reflamehaf te  Anpreifungen  p entfernen. 

Aach  erfolgter  Prüfung  fprießt  bie  3u^affun9^ffe^e  mit 
abfoluter  Majorität  ihren  Befcßluß  barüber  au£,  ob  ba3  betr. 
(Sffeft  pnt  §anbel  nnb  Aotig  an  ber  Börfe  pgelaffen  mirb 
ober  nicht.  (Segen  einen  ablehnenben  Befcßluß  ber  Qulaffung^^ 
[teile  fteht  bem  Antragsteller  nach  ben  meiften  Börfenorbnungen 
(BBD.  § 27;  fJrBD.  § 16)  eine  Berufung  an  bie  oorgefegte 
Aufficßt^beßörbe  (in  Preußen  bie  §anbel£fammern)  p;  eine 
reich^gefeglicße  Borfcßrift  barüber  befiehl  nicht.  (Sine  Angabe 
ber  (Srüübe  ber  Ablehnung  braucht  nicht  p erfolgen,  bod) 
merben  biefe  trogbem  regelmäßig  oeröffentlidht. 

Als?  britte  unb  legte  Snftang  mirb  man  tatf äcßlicß  für: 
bie  preußifeßen  Börfen  ben  §anbel3minifter  anpfehen  haben, 
ber  auf  (Srunb  ber  ihm  pftehenben  hoffen  Börfenauffidht 
ba3  fRedht  für  fuß  in  Anfprucß  nimmt,  Qulaffungen,  befom* 
ber3  auätänbifcßer  (Sffeften  p oerbieten;  am  befannteften  ift  ber 
(Sin fprud),  ber  gegen  bie  3u*affun9  tmn  2 Millionen  Dollar 
ber  SAilmaufeeaftien  erhoben  mürbe.  ^S)ie  Berechtigung  bap  ift 
beftritten.7) 

©päteften§  nach  erfolgter  3ülaffung  ift  ber  <ßrofpeft  p 
üeröffentlidhen,  ber,  mie  ermähnt,  in  feinem  (Sntmurf  bem 
3ulaffung3antrag  beiliegen  muß,  unb  auf  ben  f ich  tatfädhlidh 
bie  Byfang  ber  3u*affun93ftelle  Su  erftreefen  hat.  &arf 


7)  SSgl.  Wernburg,  Kapital  unb  (Staat^aufficgt. 
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gefehlte!)  fc^on  früher  üeröffentlicbt  Serben,  boef)  müffen 
bann  etwaige  21enbe rungett,  bie  bie  Qulaffnng^ftelle  oornimmt, 
beridjtigenb  in  allen  QeitunQtn,  in  benen  ber  Sßrofbeft  Oeröf* 
fentli(f)t  mar,,  befamttgemaebt  merben.  Staber  ift  e§  jetjt 
mobl  beinahe  al3  Siegel  zu  betrachten,  bafc  bie  SJkofbeftOeröffent* 
liebung  erft  nach  erfolgter  Qulaffung  erfolgt.  Ster  Stag  ber 
Beröffentlicbung  be$  SßrofpefteS  in  ben  Leitungen,  in  benen 
ber  Eintrag  oeröff entließt  mar  (anjger  bem  Beicb^anzeiger), 
ift  bann  infofern  Oon  Bebeutung,  al3  brei  £age  nach  erfolgter 
Beröffentlicbung  frübeften£  bie  ©infüb'rung  ftattfinben  barf. 

Ster  Sßrofpeft,  bex  al£  eine  Darlegung  ber  finanziellen 
Sage  be3  Eintrag  fteller£  zu  gelten  \)at,  foll  nach  ber  31  bf id^ t 
ber  Börfenenquetefommiffion8)  folgenbe  Qm ede  buben: 

1.  SS)ur(f)  i^n  foll  bie  Ijäufig  früher  Oorgefotnmene  31no^ 
nbmität  be§  (£miffion3baufe3  befeitigt  merben,  b.  b-  ber  (£mit= 
tent  foll  befamtt  fein  unb  mit  feinem  (£miffion3frebit  für  bie 
(Sftniffion  eintreten;  bentgemäjg  ift  ber  ^rofbeft  oon  bem  %n* 
tragfteller  mit  zu  unterz eignen. 

2.  Stern  laufenben  Sßublifum  foll  möglidbft  ba3  Statfadben^ 
material  zur  Verfügung  geftellt  merben,  bafc  e3  zur  eigenen 
Beurteilung  be3  neu  emittierten  (£ffeft§  bebarf. 

3.  Sturdb  bie  Prüfung  biefeg  9(ttaterial3  feiten^  ber  Qu* 
laffungäftelle  foll  ba§>  Sßublifum  bie  ®emäbr  für  bie  fRicf^tigfeit 
unb  Bollftänbigfeit  buben. 

Ster  Brofbeft  ntujg  bemgentäjs  nadb  bem  <55efe^  „bie  zur 
Beurteilung  be§  2Bertbafriere6  notmenbigen  Eingaben  enthalt 
ten";  biefe  finb  in  ben  §§'  5—9  ber  B0?B.  für  alle  einzelnen 
(Gattungen  Oon  (Sffeften  in  betaülierter  ^ornt  angegeben;  fie 
finb  meiften^  übereinftimmenb  mit  ben  ©rforberniffen  ber  „lei^ 
tenben  ®efi(f)t3:punfte",  ftellen  jebocb  infofern  nur  9(ftinbeft= 
forberungen  bar,  al£  e§  ber  Quluffung^ftelle  freiftebt,  meitere 
Eingaben  zu  forbern.  liegen  eine  eütl.  Weigerung  ftebt  ber  Qu* 
laffung^ftelle  bie  2ftögli(f)feit  zu,  bie  Qufuffung  abzulebnen. 


8)  Söericfjt  0.  46  ff. 


§ 6.  gulaffmtg  unb  Eittfüfjnirtg. 
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Die  ^rofbeftüeröffenttidhung  fjat  au cf)  bei  fonöertierungen  unb 
$abitat3erhöhungen  (im  Unterfcf)ieb  §u  ben  teitenben  (Geficht^ 
fünften)  im  Ootten  Umfang  $u  erfolgen.  2tu3  Vittigfeit3rüd> 
filtert  ift  jebod)  burch  § 11  menn  SBertpabiere  be^ 

fetben  9lu3ftetter3  fd)on  an  ber  33örfe  notiert  finb,  bie  9D7ög-= 
tichfeit  gegeben,  einen  abgefürgten  ^rofpeft  zu  ö erb  ff  entließen 
b.  h-  barf  mit  (Genehmigung  ber  Qulaffung^ftelte  auf  ben 
früheren  ^ßrofpeft  l)inQmie\tn  merben.  Vei  neuen  (Serien  Oon 
Obligationen  braucht  fich  ber  ^rofpeft  nur  auf  bie  Angaben  §u 
befd)ränfen,  bie  fidj  feit  Veröffentlichung  be3  üorhergehenben 
geänbert  haben. 

2tuf  bie  meitergehenbe  Vebeutung,  bie  ber  s$rofpe!t  aU 
(Grunbtage  für  bie  § a f t u n g a u § ben  §§  45—47  b e § 
Vörfengefe^eg  fyat,  foll  hier  nur  htngemiefen  merben.  E§ 
fei  nur  ermähnt,  baf$  biefe  $rofpeftf)aftung  unabhängig  neben  ber 
au3  §(GV.  § 203  befteht;  festere  erftredt  fief)  auf  benjenigen,  ber 
oor  ber  Eintragung  in§  §anbet3regifter  ober  binnen  ber  erften 
2 Qahre  nach  ber  Eintragung  „eine  öffentliche  2tnfünbigung  ber 
2tftien  erläßt,  um  fie  in  ben  Verfehr  einzuführen".  Der  §aupt^ 
unterfchieb  gegenüber  ber  ^ßrofpefthaftung  befteht  aujger  ber 
!ür§eren  'Dauer  barin,  bafj  fie  gegenüber  ber  (Gefettfdhaft  (nicht 
ben  einzelnen  Wftionären)  befteht,  unb  §mar  für  bie  '2tngab!en 
ber  (Grünber. 

Von  ber  Qulaffnng  ftreng  §u  fdheiben  ift  bie 
Einführung.  VSährenb  bie  3u^affun9  ein  Vermattung^ 
alt  ift,  ift  bie  Einführung  ein  Emiffion^alt;  fie  finbet  fief)  §mar 
nid^t  notmenbig  bei  fämttichen  Emiffionen,  fonbern  nur  bei  fot* 
dE)en,  bei  benen  eben  für  bie  Effeften  eine  Vörfennotiz  herbei^ 
geführt  merben  fott.  Unter  biefer  Vorauäfejjung  ift  aber  eine 
Einführung  bei  alten  Wirten  nötig,  auch  &ei  fotdjen,  bie  einer 
3utaffung  nadh  Vörfengefet)  §§  39  unb  40  nicht  bebürfen. 
9ttan  fann  fie  be^hatb  am  beften  aU  fatuttatioen  E m i f * 
f i o n § a ! t bezeichnen,  unb  zmar  Emiffion3aft  be§  §atb, 
meit  fie  in  bem  gatt,  bajs  fie  überhaupt  ftattfinbet,  reget^ 
m ä i g Oon  ben  Emittenten  ober  in  beren  Auftrag  Oon  einer 
am  Vörfenptah  anfäffigen  girrna  üorgenommen  mirb.  @ic 


48 


I.  Kapitel:  örunblagen. 


brauet  § eit  lief)  nicht  mit  ber  eig  entließen  Emiffion,  bem 
Verlauf  ber  6tücfe,  gufammenguf allen. 

'Sie  $ermirrung,  bie  in  ber  Literatur  unb  ber  Eefchäft^ 
fpracfje  über  biefen  begriff  herrfdjt,  lägt  f icf)  baburdj  erflären, 
baff  man  biejenige  Emiffiongart,  bei  ber  ber  Verlauf  ber  8tücfe 
unb  bie  Einführung  geittich  unb  tatfädjtich  gufammenfällt, 
gleichfalls  „Einführung"  nennt.  SieS  ift,  mie  mir  oben  gegeigt 
haben  (§  4 b),  ber  EimiffionSmobuS  beS  „SftaffenöerfaufS  gum 
erften  $urS",  bei  bem  gu  bem  EinführmtgSfurS,  b.  f).  bem 
erftmals  amtlich  notierten  £urS,  bie  übernommenen  SBeftänbe 
üerfauft  merben. 

tiefer  2luSbru<f  ift  aber  infofern  irreleitenb,  als  eine 
Einführung  im  eigentlichen  .©inne,  mie  mir  fie  \ egt  gu  befinieren 
haben,  ftd)  auch  — öorauSgefej3t,  baff  überhaupt  eine  93örfen= 
notig  herbeigeführt  mirb  — bei  allen  anberen  EmiffionS^ 
arten  gleichfalls  finbet,  nur  bajs  beibe  bann  nidht  geitlid)  gm= 
fammenfallen. 

Siefe  Einführung  im  eigentlichen,  meiteren  (Sinne  beftef)t 
barin,  bajs  bnrcf)  ein  Qufammenrnirfen  ber  Söörfenorgane  (b.  h- 
ber  furSmafler  unb  beS  $8örfenöorftanbS,  ber  biefen  bie  Er= 
laubniS  gibt,  in  bem  betreffenben  Rapier  eine  amtliche  9ßotig 
feftguftellen)  unb  ber  Qntereffenten  für  baS  Rapier  (ben  2$er= 
täufern  unb  Käufern)  nach  ben  gemöhttlichen  Regeln  ber  s$reiS* 
feftfteüung  eine  erfte  amtliche  ^otig  guftanbe  fommt.9) 

Ser  (Einführung  an  bie  23örfe  'fyat,  mit  Ausnahme  ber  in 
ben  §§  39  unb  40  beS  $8örfengefe£eS  aufgegählten  Rapiere,  bie 
Qulaffung  Oorangugepen,  unb  gmar  ift  baS  geitlidhe  Verhältnis 
gmifdjen  beiben  berart  geregelt,  bajs  bie  Einführung  früIjeftenS 
3 Sage  nach  erfolgter  $rofpeftöeröffentlichung  (in  ben  feltenen 
fällen,  in  benen  biefe  üor  erfolgter  3u^affun9  erfolgt,  3 Sage 
nach  kern  QulaffungSbefdftufj)  (VÜt'V.  § 17)  ftattfinben  fann; 
um  gu  üerhinbern,  bafc  bie  Einführung  gu  lange  hetcmSge* 
fchoben  mirb  unb  in  ber  finangiellen  Sage  beS  SluSftellerS 
eine  Verfcf)letf)terung  eintritt,  beftimmt  bie  ®efchäftSorbnung 


9)  SlepnUcf)  9?  u fj  B a u nt. 


§ 6.  gulaffung  itttb  Einführung. 
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ber  3u^affun9^f]teIIe  §u  Berlin  § 8,  bafc  bie  Qulaffung  mteber^ 
holt  merben  muj3,  trenn  bie  (Einführung  nicht  binnen  brrei 
Sftonaten,  nach  öefcf)toffener  3u*affuri9'  binnen  eines  SftonatS 
nad)  ber  Veröffentlichung  beS  ^Srofpeft^  erfolgt.  Qn  ber  ®e= 
fchäftSorbnung  ber  3u^affun9^fle^e  an  ber  93örfe  §n  gran!= 
furt  a.  9D£.  finbet  fid)  gmar  eine  entfpredhenbe  Veftimmung 
nicht,  hoch  mir b fie  ben  Wntragftellern  bei  ber  Quftellung  beS 
QulaffungSbefchluffeS  jebeSmal  auSbrüdlidh  mitgeteilt. 

'$)aS  seitliche  Verhältnis  §u  ben  übrigen  (EmiffionSarten 
ift  nnbeftimmt.  0ie  fönnen  Oor  ber  (Einführung,  mit  il)r  §u 
gleicher  Qeit  unb  nach  ihr  erfolgen,  mit  ben  eingigqt  WnS** 
nahmen,  bajs  1.  in  einem  gugelaffenen  nnb  §ur  Qeid)nun$ 
aufgelegten  Rapier  eine  amtliche  9£oti§  erft  nach  üollenbeter 
Quteilung  erfolgen  barf.  2.  Qur  geftftellung  beS  erften  $urfeS 
ein  teilmeifer  Verfauf  infofern  erfolgen  ntuf3,  als  menigftenS 
einiget  Material  Oon  bem  (Emittenten  gur  Verfügung  geftellt 
merben  muB  (eine  9(ftinbefhtmfahgarantie  jebod)  in  Berlin 
nicht  befielt).  '2)ie  übermiegenbe  §aubtmaffe  ber  (Effeften  aber 
fann  fcf)on  früher  in  baS  ^ublifnm  gebraut  fein,  ober  fpäter 
gebraut  merben.  (ES  fei  alfo  noch  einmal  betont,  bajs  ber 
Verlauf  ber  <Stüde  unb  bie  (Einführung,  bie,  fomeit  fie  Oon 
ben  kaufen  rorgenommen,  unter  bem  Oberbegriff  (EmiffionS^ 
gefchäft  gufammengefaBt  merben,  getrennte  Vorgänge  finb,  bie 
nur  bei  einem  einzigen  (EntiffionSmobuS  gufammenfallen.10) 


10)  ES  fei  hier  bemer !t,  baB  bie  ^efifteltung  beS  erften  ShirfeS  ficf) 
in  ber  ioeit  übertoiegenben  3af)l  ber  $ätte  in  ber  $orm  beS  ®aff a=Ge= 
fcf)äftS  Oolljtehen  muB,  ba  befanntlicf)  bie  ^ntaffung  gum  Serminhcmbel 
oon  ber  3uIaffung  §unt  33örfenhanbet  überhaupt  fcf>arf  §u  trennen  ift 
nnb  nur  bei  33ortiegen  getüiffer  SSorauSfetjungen  (§  50  33®.:  20  WliU 
lionen  Stftienfafntal,  Genehmigung  beS  'SluSftetterS,  Erflärung  beS  Reichs* 
fan^lerS,  „baB  er  §u  Weiteren  Ermittelungen  feinen  2tntaB  finbe") 
oon  bem  33örfenOorftanb  (nicht  ber  gmnffunggftetle),  bei  gabrif*  unb 
33ergtoerfS=3lftien  nur  mit  Genehmigung  beS  33unbeSratS  erteilt  toirb; 
ein  fofortiger  Xerminh  anbei  unmittelbar  nach  ber  ^Utaffung  §ur  33örfe 
fich  bemnach  auf  neue  Emiffionen  3<>/o  9ieichS=,  preuBifcher  unb  fäch* 
fifcher  Anleihen,  toeniger  auSlänbifcher  (Staatsanleihen  unb  bie  jungen 
3lftien  ber  terminfähigen  Gefellfchaften  befchränfen  muB- 
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II.  Kapitel:  ^)ie  93örfe  aB  3entraIBen>ertung§fteIle. 


*2)ie  ©infüljrung  in  biefent  ©inne  ift  ein  rein  ted^nifd^err 
Slft,  bem  mirtfcßaftlicfje  33ebeutung  nur  toegen  feiner 
folgen  gufommt,  bie  barin  befteljen,  baß  oon  biejem  £age 
an  in  bem  betr.  ©ffeft  ein  33örfenf)anbel  ftattfinben  fann. 
9htr  biefe  fyat  man  im  Singe,  menn  man  t»o n einer  33ebeutung 
ber  ©infüljrung  fpricßt.  'S)  er  ©infüljrungäaft  f e 1 b ft  Ijat 
eine  folcfje  nur  bann,  menn  mit  iljm  gufammen  bie  ©miffion 
be3  ganzen  gunt  Verlauf  fommenben  33etrage3,  ober  eine§  be* 
träcfjtlicßen  £eil3  ftattfinbet.  §ierauf  miirb  in  anberem  Qufam^ 
menßang  fpäter11)  gurücfgufomnten  fein. 

Slufgabe  be§  folgenben  Kapitels  tjat  e3  gunädjft  gu  fein, 
gu  ermitteln,  melcßeä  bie  Qntereffen  finb,  bie  einen  33örfen* 
fjanbel  al§  ermünfcßt  fcßeinen  taffen,  b.  I).  feftguftellen,  marum 
ein  Rapier  „eingefüfjrt"  mirb. 

II.  Kapitel:  Die  Börfe  als  SenttalberoertungsIteUe. 

(Die  prtDatrDtrt|d)aftIi(^e  Bebeutung  ber  Börjcnnotij  für  bie  ÖEmijjion.) 

1.  Slbfdfmtt:  $)te  33ebeutung  ber  SBörfennotig  für  bie  dmiffion3= 

intereffenten. 

S)ie  Xatfacße,  baß  ein  ©ffeft  an  ber  33örfe  eingefüfyrt  ift, 
unb  bemnaef)  eine  amtliche  92otig  in  ipm  feftgeftellt  toerben 
tann,  finbet  äußerlicß  betrachtet  feinen  Slu^brucf  barin,  baß  in 
bem  betr.  Rapier,  naeßbem1  e£  bie  für  bie  Qulaffung  nottoenbigen 
33ebingungen  erfüllt  pat  — bereu  genaue  unb  gunt  Xeil  ftrenge 
^Sorfd^riften  mt3  gegeigt  paben,  meldfje  33ebeutmtg  bie  ©efeß* 
gebung  biefer  Sftöglicßfeit  beimißt  — , bie  oereibigten  Sttafler 
Slbfcßlüffe  oermitteln  bürfen,  unb  ber  babei  erhielte  $r ei§, 
„toelcßer  ber  mirflicßen  ©efcßäf  Blage  an  ber  33örfe"  entfpreeßen 
muß  (33©.  § 29),  in  bem  täglichen  amtlichen  fmBblatt  no=* 
tiert  mirb. 

S)ie  Sftöglicßfeit  ber  geftftellung  eineä  „33örfenpreife3" 
pat  gunäd£)ft  eine  juriftifeße  33ebeutung,  bie  iljre  Siegelung 
im  §©33.  §§  400 — 405  gefunben  fjat  unb  fid)  oor  allem 


u)  SSgt.  unten  Kapitel  III. 


§ 7.  33et  feftber§in£fidf)en  ^afneren. 
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auf  bie  grage  (Effeftenfontmiffiong*  fpeg.  be3  ©etbfteintritt^ 
redjteg  begietjt.  Stufterbem  ift  biefe  im  §<£$B.  nod)  baburd) 
gnnt  2In£brncf  gebracht,  baf$  ber  jeweilige  SBörfenpretä  bei  ber 
93itanganfftettung  ber  ^Cftiengefellfd^aften,  bem  6etbftf)itfet)er= 
fanf,  ebettfo  and)  in  gablreidjen  ©teuergefejjen  at§  grnnbtegenbe 
9£ornt  gilt,1)  ferner  toirb  er  bei  (Eintragungen  in  ba3  dieiäß* 
fcfjulbbud)  nnb  bie  6taat3fd)utbbüd)er2)  in  ben  gälten,  in 
benen  feine  Obligationen  eingereidjt  werben,  ber  Söeredjnung 
gugrwtbe  gelegt.  2tnf  biefe  briOat*  nnb  öffenttidjredjtticfien  gragett 
fott  im  fotgenben  nict)t  näf)er  eingegangen  werben. 

Sßirtfcfjaftlicf)  ändert  fidf)  bie  Satfadje  ber  Dotierung 
in  fotgenbem: 

1.  Sag  betr.  (Effeft  fann  an  bem  gentraten  -üttarft  ge^anbett 
werben,  an  welchem  Angebot  uitb  Nachfrage  am  elften  i^ren 
2tnggteid)  finben  fönnen. 

2.  Surd)  bie  getätigte  9tfotig  ift  jeber  gntereffent  eineg 
SSertbabiereg  in  bie  Sage  gefegt,  ben  fafntatmert  beg  betr. 
(Effeftg  tägticf)  feftguftetten. 

Aufgabe  beg  fotgenben  fyat  gn  fein,  bie  prioatmirt^ 
fdjafttidjjen  gntereffen  gn  nnterfndjen,  b.  t)-  wetdje gntereffen 
bie  an  ber  (Emiffion  beteiligten  Greife  baran  tyahen,  bafj  bie 
SSörfennotig  mit  ben  beiben  ermähnten  tatfä(f)Iicf)en  Steuerungen 
befielt;  benn  eg  ift  ftar,  bafs  bie  SD^ögticf)f eit,  eine  fotcf)e  feft= 
gnf fetten,  gmar  ein  SSorgug  beg  *ßajrier3  ift,  ber  für  bie  gange 
3eit  feiner  (Eyifteng  SBirfnng  ^at,  aber  fdjon  bei  ber  (Emiffion 
infofern  üon  Söebeutnng  fein  fann,  atg  bie  Sftögtidjfeit  ber 
geftftettnng  ber  9?otig  nad)  beren  >Bottenbung  ben  Skrfanf  er= 
teidjtert.  Sie  grage  tautet  atfo,  metdje  SSebentung  tegen  bie 
an  ber  (Emiffion  beteiligten  Greife  ber  S3örfennotig  bei?  yiati)* 
bem  mir  biefe  grage  beantwortet  fyahen,  fönnen  mir  in  einem 


b 5)  o b e in  9iiej3er*geftfcf)rift  ©.  7. 

2)  2lugfübrung§antoeifung  beg  breufjifdjen  ginangminifter§  gunt 
©taatgfcfmlbbucf)  Oom  30.  SD^ai  1910.  Hrt.  3.  5tef)nli<f)  bie  2fntt>eifung 
beg  Üteidjgfangferg  für  bag  9leicf)gf<f)ulbbucf).  SSgt.  aucf)  (Erlab  beg 
ginangminifterg  betr.  9tei<f)3*  unb  ©taatgfcf)ulbbucf)üerfef)r  üom  30.  2ftai 

1910,  IV.  1. 


52 


II.  Kapitel:  SDie  S3örfe  aB  3entraBetoertung§fteUe. 


weiteren  Wbfcpnitt  feftftetten,  miemeit  bie  S3örfe  f )eute  bie  in 
fie  bet  (Erfüllung  biefer  Aufgaben  gefegten  Hoffnungen  in  nox> 
malen  Qeiten  tatfädtjtidp  erfüllt. 

$8orau3fcpicfen  rnujö  icp  aber  ^urn  $erftänbni3  ber  @acp= 
tage,  ba§  bie  23örfennoti§  allein  feine  notmenbige  Söebingung 
für  bie  (^angbarfeit  eine§  (Sffef te3,  ja  fogar  au(p  nicpt  für  bie 
geftfteltung  be£  $ apitatmerteg  ift.  '3)er  ®egenfa§  pm  $8örfen= 
panbef  ift  ber  §anbel  in  nicpt  notierten  SBerten,  ber  ®onfur* 
rent  be£  amtlichen  $ur3bfatt3,  ba§  Kursblatt  für  28erte  opne 
Söörfennoti^.  Hierauf  mit  wenigen  ^Sorten  eingugepen,  mirb 
baper  eine  Aufgabe  biefe3  2lbfd [jnitteS  fein,  ba  nur  im  ®egen* 
fap  §u  beiben  ber  28ert,  ben  bie  $8öirfennoti§  für  einige  ber 
Qntereffenten  pat,  ftar  §utage  tritt.  Qdp  merbe  barüber  febocf) 
erft  bort  fpreipen,  mo  bie  Unterfcpiebe  am  beutticpften  gutage 
treten:  bei  ben  Käufern  unb  23efipern  üon  2lf tien. 

§ 7.  3)  i e Söebeutung  ber  $8örfennotig  bei  f e ft= 

Oer§in£ficpen  papieren. 

Qcp  menbe  midp  gmtä(pft  ben  fefto erginS liefen  papieren 
gu.  Um  fiep  bie  35ebeutung  ber  Söörfemtotig  für  ein  folcpeä 
ftar  gu  machen,  barf  man  an  feine  (Gattung  benfen,  bei  berr: 
bie  ©infüprung  fetbftoerftänblicp  ift,  fonbern  mir  müffen  fofepe 
in§>  Wuge  f affen,  bei  benen  bie3  fiep  nicpt  Oon  fefbft  oerftept, 
etma  eine  0tabta nteipe  ober  eine  ^nbuftrieobfigation. 

$ntereffiert  an  ber  Söörfennotig  feftOerginSlicper  2BerB 
papiere  finb:  ^er  2lu3ftetfer,  ber  Emittent  unb  ber  Käufer. 

a)  gür  ben  Käufer. 

^in  unmittelbare^  ^ntereffe  an  ipr  pat  gunädtjft  ber 
Käufer;  er  Oerlangt  bie  93örfeneinfüprung  nicpt  immer  auZ* 
brüefliep,  aber  tatfäcplicp  baburep,  baf3  er  fiep  üorgug^meife  an 
(Smiffionen  beteiligt,  bie  gur  33örfe  gugelaffen  finb  ober  beren 
Qulaffung  Oon  bem  ($miffion3pau3  in  2lu3fi(pt  geftefft  ift. 
3)er  Käufer  mirb  bie3  oerfangen,  auep  menn  er  gar  feine  fpe* 
futatiüen  $lbf i<f)tert  pat.  2lucp  menn  er  nur  auf  ben 
geminn,  bie  Sftente,  fiept,  b.  p.  menn  ber  $htr§  für  ipn  ftreng 


§ 7.  33ei  fefiüergtrtSlici)ett  ^a^ierett. 
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genommen  gar  ferne  Bebeutung  hat,  ba  er  immer  ben  gleichen 
3inS  erhält,  fo  mirb  er  bocf)  eine  Dotierung  Oerlangen,  um  bie 
Sftöglichfeit  gu  haben 

1.  feine  © f f e ! t e n jeber^eit  üeräußern  gu  fönnen, 

2.  ben  fabitaltoert  berfelben  möglichft  täglich  gu  b e= 
r e cf)  n e n.  3)iefe  beiben  Möglich  feiten  bietet  im  großen  gangen, 
üon  Ausnahmen  abgefefjen,  nur  bie  Börfe.  Qn  meinem  Umfang 
fie  fie  tatfädhlicf)  bietet,  richtet  fiel)  nadf)  ber  an  anberer  ©teile  gu 
erörternben  ©angbarfeit  ber  betr.  ©ffeftengattung.  ^ebenfalls 
ift  aber  felbft  im  ungünftigfteu  galle  bie  9JtögIicf)feit  ber  Ber= 
äußerung  bei  einem  eingeführten  feftü erging ließen  Rapier  immer 
nod)  größer,  als  bei  einem  nicht  eingeführten. 

Ulußerbem  befielt  auch  in  ber  Qulaffung  ein  Be r*= 
fahren,  baS  gloar  feine  (Garantie  für  ben  SSert  eines  Untere 
nehmenS  bgm.  einer  Korporation  gemährt,  troßl  aber  bie  Bichtig^ 
fett  beS  im  Brofpeft  gur  Verfügung  geteilten  Materials  einer 
Haftung  [teilt,  bie  gegebenenfalls  bem  Käufer  bie  9D^ög= 
licßfeit  gibt,  bei  abfidftlidj  betrügerifcßer  Eingabe  ben  Begreß^ 
meg  gu  befcßreiten. 

ferner  ift  gu  beachten,  baß  ein  Rapier,  baS  an  ber  Börfe 
notiert  ift,  ber  öffentlichen  K r i t i f unb  Beurteilung 
unterfteht.  ©in  Kursblatt  ber  U)i(f)tigften  an  ber  Börfe  notier* 
ten  Rapiere  finbet  ficß  in  ben  meiften,  and)  mittleren,  £ageS* 
geitungen  unb  menn  biefe  einen  f leinen  §anbelsteil  haben,  fo 
merben  fie  nur  über  notierte  Rapiere  berichten.  Angaben  über 
nidßt  notierte  SSerte  finben  fich  nur  in  auSgefprocf jenen  Börfen* 
unb  ben  allergrößten  £ageSgeitmtgen,  bie  einen  befonberen  SSert 
auf  i^ren  §anbelsteil  legen;  biefe  angufcßaffen  unb  regelmäßig 
gu  lefen  ift  aber  für  manchen  ©ffeftenbefißer  foftfbielig  unb 
geitraubenb.  ©ine  regelmäßige  Beurteilung  feiner  ©ff elften  ift 
aber  für  jeben  Befißer  Oon  folcßen  infofern  üon  BUcßtigfeit, 
als  er  über  bie  Urfacßen  eüoaiger  Kurs  fcß  Häufungen  aufge* 
flärt,  fidh  nicht  gu  überftürgten  Käufen  unb  Berfäufen  üerleiten 
läßt. 


3fler3§eim,  ®iß  Sebeutung  ber  Söcfe  ic. 
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b)  gür  ben  Wugftelter. 

'3)em  Verlangen  nach  SSörfeneinfühxung  rnüffen  fid£)  Wug= 
fteller  unb  (Emittent  fügen.  ‘Ser  Wugftettex  mirb  bemgemäfj, 
auch  menn  er  bie  Rapiere  feft  vergeben  f)at,  alfo  fein  finansietteg 
9iififo  bet  Sttifjtingen  ber  (Emiffion  läuft,  bie  SSörfeneinfühxung 
bent  übernehmenben  SSanfhaug  ^ur  SSebingmtg  machen;  benn 
menn  auch  bag  Otififo  bei  biefex  einen  (Emiffion  fehlen  mürbe, 
fo  bebentete  bodf)  ein  SWijsglücfen  eine  erhebliche  (Gefahr,  mei= 
tere  Wn leiden  gleich  günftig  $u  Vergeben,  eine  SSeeinträchtigung 
feineg  Wnteihefrebitg.  ^a^u  fontmt  noch,  bafj  ex  in 
gemiffen  gälten  atg  Käufer  feinex  eigenen  Wnteihen  ein  un* 
mittelbare^  gntereffe  mie  jeher  anbere  Käufer  tmt.  ®ie^ 
ift  ber  galt,  menn  it)m  bie  Tilgung  feiner  Wnleihe  buxth 
Sftücffauf  ober  Wugtofung  freifte^t;  ex  mirb  bann  ben  erften 
SSeg  immer  bann  mähten,  menn  bie  (Effeften  unter  $axi  no* 
tieren.  Wlg  Käufer  auf  bem  SWaxft  untexfdjeibet  ex  fidj  in 
nicf)tg  öon  einem  anberen  bag  betx.  SSextbaöier  fudjenben  $äu* 
fer;  mie  biefer  tjat  ex  gntexeffe  baran,  feine  ©dfjutbö erfdfjr eibum= 
gen  fo  billig  mie  möglich  ^U  befommen,  mag  um  fo  leidster  fein 
mirb,  je  mehr  ex  bem  ^entratifierten  Wngebot  gegenüberfteht. 
:gft  ein  Rapier  nicht  notiert,  fo  ift  ber  einzige  S$eg,  menn  er 
f ich  nicht  ouf  gelegentliche  Angebote  öon  feiten  ber  an  bem 
^ßabier  intereffierten  hänfen  tiertaffen  mitt,  öffentlich  eine  %i\* 
gunggfubmiffion  augpfchreiben,  mag  1.  mit  Soften  öerfnnpft 
ift,  2.  in  ber  fHegel  $u  nid^t  fo  niebrigen  Angeboten  führen 
mirb,  meit  bie  SSerfäufex  miffen,  bajg  bie  Nachfrage  öon  bem 
Wugftetler  auggeht,  unb  bahex  nicht  ben  niebxigft  augfatfutierten 
*ßreig  in  Rechnung  ftetten.  92ur  buxch  Sftücffauf  mexben  §.  SS. 
bie  -preufjifchen  unb  fRei cfBanleihen  getilgt,  aufcexbent  h a^en 
bie  meiften  ©täbte,  bie  §.  SS.  1910  für  über  30  Sttitlionen  an 
ber  SSörfe  gurücffauften,  freie  SSaht  beg  Sitgunggmobug.1) 

c)  gür  ben  (Emittenten. 

®er  (Emittent  ^at  natürlich  gunächft  bagfetbe  gntexeffe 
an  ber  (Einführung  mie  ber  Wug fteller : Um  fich  ber  übentom* 


0 $Bgt.  Worben  a.  a.  £).  ©.  56. 


§ 7.  S3ei  feftOergingticEien  ^agieren. 


55 


menen  (Sffeften  mit  9ht|en  entlebigen  gu  fönnen,  mirb  er  bem 
Käufer  fo  toeit  alg  möglicg  entgegenfommen,  b.  g.  er  mirb, 
ba  er  meig,  bog  ein  gugelaffeneg  (Sffeft  leidster  gu  blagieren 
ift  alg  ein  nicgtgngelaffeneg,  bie  Vörfennotig  gerbeifügren  ober 
gum  minbeften  in  2lugfidgt  [teilen.  (Sin  birefteg  (Smiffiong* 
intereffe  in  ber  §inficgt,  bog  er  feftbergingficge  ^agiere  on  ber 
Söörfe  glagieren  famt,  beftegt  fo  gut  Wie  gor  nicgt. 

9tteineg  SSiffeng  ift  feit  langer  Qeit  (in  'Seutfcglanb)  feine 
21nleige  irgenbfoelcger  2Irt  onber^  alg  burcg  Q eicgnung  ober 
freigänbigen  Verfauf  augergalb  ber  Vörfe,  „am  Sdgalter", 
glagiert  toorben. 

grogt  fidg  nodg,  wieweit  bie  ö g lieg  feit  beftegt,  im 
Solle  beg  äftiglingeng  einer  (Emiffion  ben  oerbliebenen 
e ft  longfom  on  ber  Vörfe  obguftogen.  ’&ieg  nrirb 
in  bemüDtage  toacgfenb  möglicg  fein,  alg  bie  betr.  (Sffeftengattung 
on  ber  SSörfe  g a n g b o r ift.2)  ÜDtaggebenb  für  biefe  grage  finb 
ober  ougerbem  bie  Veftimmmtgen  über  bie  feiteng  heg  (Emittenten 
genmgrten  Vonififationen.  Solange  ein  Vermittlung^ 
bonfier  öon  bem  (Emittenten  aucg  nacg  äugerlicg  üollenbeter 
(Emiffion  nodg  eine  Vonififation  ergätt,  mügte  er  unmirtfcgafttidg 
ganbeln,  wenn  er  bag  betr.  V^ier  on  ber  Vörfe  unb  nicgt  bireft 
oom  (Emittenten  begiegen  nmrbe.  Vei  ben  menig  gangbaren 
^agieren,  §.  V.  bei  ©tabtanleigen,  fonn  man  fogor  fagen,  bog 
felbft  im  gälte  eineg  -üttiglingeng  ber  (Emiffion  bie  altmägtidge 
Vlogierung  fidg  nicgt  nur  ougergolb  ber  Vörfe,  fonbern  fogor, 
wenn  fidg  bie  Sfttöglicgfeit  bietet,  mtabgängig  bom  Vörfenhtrg 
oug  ben  Veftänben  beg  (Emiffionggoufeg  üollgiegt.  tiefer 
Ufug,  ber  bei  bem  geringen  roirtfcgaftticgen  Verftänbnig  ber 
fäufer  foldger  Slnteigen  unb  bem  Vertrauen,  bog  fie  gerabe 
beggolb  igrer  Vonf  entgegenbringen,  nidgt  nmnber  nimmt, 
fdg eint  fidg  fo  eingebürgert  gu  gaben,  bag  eg  in  Vonffreifen  nicgt 
megr  olg  onftögig  emgfunben  mirb. 


2)  2Sgt.  unten  74  ff. 
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§8.  '3)ie$Bebeutungbei2tftien. 

■2)te  S^ter  eff  eitlen  ber  SBörfeneinführung  bei  Wftien  laffen 
fich  rtic^t  fo  einfach  beftimnten,  atg  bieg  bei  feftöer§ingtichen 
^abieren  ber  Satt  mar.  3tüar  fielen  fic^  and)  f)wx  Stugftetter 
(TOiengefettfchaft),  Emittent  itnb  Käufer  (Qeichner)  gegenüber, 
aber 

1.  ift  bag  rechtliche  nnb  mirtfchafttiche  SBerhättnig  gmifchen 
ben  beiben  erften  fombligierter,  mag  mannigfaltigen  9Jlobi^ 
fifationen  2lntab  gibt, 

2.  ift  fjiermit  bie  Qaf)l  ber  Sntereffenten  nicht  erfctmüft. 
®enn  mährenb  bei  Obligationen  jeber  %x t ber  2tugftetter  je* 
meitg  berjenige  ift,  ber  in  SBerbinbung  mit  bem  Emittenten 
burct)  bie  Emiffion  nnb  bie  mit  it)r  §anb  in  §anb  ge^enbe 
Einführung  fic§  Habitat  §u  befd^affen  fudjt,  fo  ift  bieg  bei 
Stttiengefettfcfjaften  für  ihre  Slftien  feinegmegg  immer  ber  Satt. 
^)ie  Eefettfchaft  fann  fcfion  mit  gleichem  Habitat  jahrelang  be* 
ftanben  f)ahai,  bie  TOien  tonnen  fich  fc£)on  in  relatiü  öieten 
§änben  befinben,  bie  Einführung  mirb  bann  bei  gegebener  Ee* 
tegenheit  üorgenommen,  loobei  §trar  ein  £eit  ber  2tftien  feinen 
$8efit*er  änbert,  „emittiert"  mirb,  ohne  bah  burcf)  biefe  Emiffion 
ber  Eefettfchaft  ein  Pfennig  neueg  Habitat  angeführt  mirb.  3)er 
fidh  burcf)  bie  Emiffion,  b.  h1-  f)ier  burct)  SBerfauf  feiner  SBeftänbe, 
Eetb  Söefdfjaffenbe  finb  nicht  bie  Eefettfchaft  (ber  9lugftetter)  ober 
ber  Emittent,  fonbern  bie  SSorbefi^er,  bie  fomit  atg 
meitere  Qntereffenten  in  betracht  fommen  (ohne  bah  baburch 
bie  SBörfeneinführung  auch  in  biefen  Satten  für  bie  Slftien gefeit 
fchaft,  ben  2tugftetter,  gan§  bebeutunggtog  ift).  $)ie  Suter* 
effententtaffen  tonnen  fidh  über  unter  Umftänben  noch  ba* 
burdh  öermehren,  bah  bie  ber  Sßorbefitjer  feine  einheitliche  ift. 
Eg  ift  gar  nicht  gefagt,  bah  fich  burct)  Emiffion  alle  s$or* 
befi|er  Eetb  befd^affen  motten,  eg  fann  bieg,  nnb  bag  mirb 
häufig  ber  gatt  fein,  ein  ^ahtenmähig  Heiner  Xeit  fein,  ber 
aber  natürlich  einen  retatiü  groben  ^ro§entfa|  beg  2lftien* 
fapitatg  in  §änben  hat,  mit  anberen  ^Sorten:  bie  Erob* 
aftionäre,  ein  befonberg  ttypifcher  Satt:  bie  früheren  Eigentümer 
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be§  Unterneßmen3,  bie  für  bte  bei  ber  Untttmnblung  eingebracß^ 
tert  Vermögen^ftücfe  2lftien  erhielten. 

(£3  ift  nicßt  bie  Aufgabe  biefer  Arbeit,  jebe  9D7öglicßf  eit 
ber  ginankierung  einer  TOiengefellfcßaft  §u  betreiben,  mit 
beren  §ilfe  man  allein  alle  Variationen  im  Verßäftniä  öon 
®roßaftionären  unb  (£ntiffion3ßau3  einigermaßen  üollftänbig 
aufkäßlen  fönnte.  2Ba§  ba£  kastenmäßige  Verßäftni3  öon 
<$roß*  unb  $leinaftionären  angelt,  fo  finb  am  Stage  bet, 
Vörfeneinfüßrung  alle  Verteilung^arten  möglicß;  e§  !ann  ficßl 
ba£  Wftienfaßital  nocß  gang  in  ben  §änben  ber  Vorbefißer  be§ 
Unternehmend  befinben,  unb  ed  fönnen  im  Gegenteil  fcßon  große 
Seile  beleihen  burcß  ben  unnotierten  §anbef  in  bie  §änbe  öon 
®feinaftionären  gelangt  fein.  $luf  alte  gälte  ergibt  fidß,  baß  bie 
gntereffentenffaffe  ber  Vorbefißer  in  folcße  verfällt,  bie  burcß^ 
ben  Wftienö erlauf  bei  ber  ©infüßrung  unmittelbaren  9£ußen 
unb  folcße,  bie  ßierburcß  feinen  bireften  Vorteil  ßaben.  §ier* 
bei  finb  mieberum  alle  9ttögficßf  eiten  gegeben;  ed  fönnen  alle 
alten  Wftionäre  Vorteile  ßaben  (fo  in  bem  gatte,  toenn  fie  nacß: 
ber  ®rünbung  in  einem  ©ßnbifat^öertrag  mit  ber  Vanf  ficß 
öerßff id^tet  ßaben,  einen  geroiffen  ^rogentfaß  ißre§  Vefiße§ 
bei  ber  (Smiffion  §ur  Verfügung  bed  (£miffion3ßaufe£  ku  ßalten), 
unb  ed  fann  öorfommen,  baß  gar  feiner  unmittelbar  baburcß 
berührt  toirb,  fo  in  bem  gälte,  wenn  fie  fiel)  ber  Vanf  gegem= 
über  öerßfticßtet  ßaben,  ißre  OTien  eine  geniffe,  u.  U.  redßt 
fange  Qeit  nicßt  §u  öerfaufen. 

(£3  finb  alfo  alfe3  in  allem  bei  2lftieneinfüßrungen  fünf 
gntereffentenflaffen  %n  unterf Reiben;  noeß  einmal  fei 
betont,  baß  bie  beiben  feßterftmßnten  klaffen  nicßt  in  allen 
gäflen  öorßanben  finb.  Kriterium  ßierfür  fann  ber  Qeit* 
ßunft  ber  Vörfeneinfüßrung  im  VerßäftniS  kur  ®nhtbung 
ober  einer  ettoaigen  $abitaf3erßößung  bienen,  je  naißbem,  ob1 
fie  bei  ber  ®rünbmtg,  b.  ß.  im  gaffe,  baß  ed  fieß  um  eine  Um* 
manbfung  ßanbeft,  ein  gaßr  nacß  berf eiben  bkto.  nacß  ber  Ver* 
öffentfießung  ber  erften  Vifank  (Vörfengefeß  § 41)  ober  in 
fbäterer  $eit  unabßängig  ober  im  Qufammenßang  mit  (öor 
ober  nadß)  einer  $aßitalerßößung  ftattfinbet;  oßne  aueß  ßier 
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auf  alle  möglichen  Variationen  eingugehen,  ergibt  fid),  baß  in 
bent  öer  Einführung  batb  nad)  erfolgter  Erünbung  ant 

elften  alle  bisherigen  Vefitjer  (bie  Erünber  unb  Vorbefitjer) 
ihre  TOien  teilmeife  oerfaufen,  mährenb  int  Eegenfat* 
nad)  einer  erfolgten  Kapitalerhöhung  ant  eheften  gar  feiner  ber 
bisherigen  Vefi^er  bie  2lbficht  h ctt,  ober  (Oont  Emittenten)  ge* 
nötigt  mirb,  Slftien  gu  oeräußern;  bie  Van!  fann  bann  unter 
Umftänben  bie  jungen  2lftien  mit  ber  Verpflichtung  übernehmen, 
„baS  2lftienf  apitat  an  ber  Vörfe  gur  9^oti§  gu  bringen'';  als 
flaffifcheS  Veifpiel  hierfür  mag  bie  Oor  furgent  erfolgte  Ein* 
füprung  ber  Vengfdjen  2lftien  gelegentlich  ber  lebten  Kapital* 
erfjöhung  bienen. 

a)  gür  ben  Käufer. 

5lm  einfachften  ift  bie  Vetrachtung  ber  Vebeutung,  melche 
bie  Vörfeneinführung  für  ben  Käufer  Oon  2lftien  tyat;  mie 
für  ben  Oon  feftüerginSlichen  papieren  gemährt  bie  erlangte 
Vörfennotig  bie  erleichterte  9ttöglichfeit  ber  jebergeitigen  Oteali* 
fierung,  ohne  ben  gu  befchreibenben  Gefahren  beS  §anbetS  in 
unnotierten  Vierten  gu  oerfallen.  gür  ben  Käufer  Oon  $lftien 
ift  bieS  aber  um  fo  nichtiger,  als  bie  5fJtöglichfeit  unb  ber 
SSunfch  beS  Verlaufs  bei  fteigenbem  Kurfe  mächft.  2lu <h  menn 
bie  OTie  urfprünglich  nur  als  höher  oerginSlicf)e  Kapitalanlage 
gebadet  mar,  unb  fie  eigentlich  in  öer  Kalfulation  beS  Käufers 
feine  anbere  (Stellung  einnahm,  als  eine  Obligation,  fo  mirb 
hoch  ber  SBunfch,  burch  Veräußerung  ber  2lftie  bei  fteigenbem 
Kurs  auch  einen  Kapitalnupen  gu  erlangen,  ober  bei  fallenbem 
burch  Verlauf  einen  noch  größeren  Verluft  gu  oerhinbern,  öor* 
hanben  fein. 

Dies  fann,  mie  mir  gefehen  haöen,  am  eheften  bei  ber 
Dotierung  an  einer  Vörfe  erfüllt  merben,  ba  nur  bann  bie 
beiben  erforberlidjen  VorauSfe^ungen,  bie  tägliche  Vemertung, 
bie  ben  fteigenben  Kurs  angeigt,  unb  ber  fongentrierte  9ftarft, 
ber  bie  VerfaufSmögtid)feit  beS  Rapiers  Oerbürgt,  erfüllt  finb. 

b)  gür  bie  E r ü n b e r unb  alten  2lftionäre. 

5luch  über  bie  alten  Idftionäre  (fomeit  folche  üorhanben) 

unb  bie  Vebeutung,  bie  für  fie  bie  Vörfeneinführung  l)at, 


§ 8.  Bei  OTien. 


59 


ift  nid)t  üiel  zu  fagen.  '2)ie  unmittelbare  SSirfung  ift,  baß  fie 
fid)  ißreg  Befißeg  jteßt  etjer  enttebigen  tonnen,  unter  Umgebung 
ber  $ ließen  beg  unnotierten  Berfeßrg. 

gdh  gtaube,  baß  bieg  hier  bie  geeignete  ©teile  ift,  auf 
'ben  Raubet  in  unnotierten  ^Berten  etmag  näßer 
einzugehen,  ba  nur  im  Bergleid)  mit  if)m  bie  Bebeutung  ber 
Börfeneinführung  fid)  üoll  unb  ganz  erhellt. 

Offizielle  9^oti§  an  einer  33örfe  ift  heute  nicht  mehr  ibe n= 
tif d)  mit  ©angbarfeit  überhaupt,  unter  Umftänben  fogar  nic^t 
mit  regelmäßigem  §anbel;  ben  ©egenfaß  zu  bent  Börfenhanbel 
bilbet  ber  §anbel  in  nid)t  notierten  Werten,  ber  in  ber  leßten 
geit  eine  immer  fteigenbe  Bebeutung  erlangt  ßat.  ©g  braucht 
hier  nur  auf  bie  ^atjlreidjen,  in  regelmäßigen  gmifd)enräumen 
erfdjeinenben  „furg^ettel"  üon  SIftien  ohne  Börfemtotiz  ßin= 
gemiefen  §u  merben,  bie  in  ihrem  Umfang  bem  ^urggettel  einer 
mittleren  S3örfe  entfpredjen  unb  üon  firmen  ßerauggegeben 
merben,  bie  fid)  teilmeife  auf  biefeg  ©efdfäft  fßezialifiert  ßaben. 
giir  bie  in  biefen  ^Berten  abgefd)Ioffenen  ©efdfäfte  ßaben  natür^ 
lid)  bie  Börfenufancen  feine  ©eltmtg,  eg  befteßen  üielmeßr 
eigene  üom  gentralüerbanb  beg  beutfcßen  Banfgemerbeg  feft= 
gefeßte  Ufancen.  STed^nifcf)  üollgießt  er  fid)  meifteng  üon  Banf== 
fontor  §u  Banffontor,  teilmeife  finben  aud)  Umfäße  an  ber 
Börfe  ftatt  (bieg  miberfprid)t  ni d)t  ben  Beftimmungen  beg 
■;§  4i3  beg  B!©v  ba  bie  Börfenröume  nad)  ßerrfcßenber  Wn* 
ficßt  nid)t  alg  „Börfeneinridjtungen"  gelten),  ©eine  Bebeu= 
tung  unb  befonberg  fein  Unterfdfieb  üon  bem  offiziellen  Borgen^ 
ßanbel  zu  betrachten,  mirb  bie  Aufgabe  biefeg  ’2Ibfd)nitteg  fein. 

Bei  oberflächlich^  Betrachtung  fönnte  bie  grage  ent^ 
fteßen:  §at  ber  §anbel  in  nicht  notierten  ^Iftien1)  überhaupt 
%iftenzbered)tigung,  merben  ßier  nid)t  nur  berartige  Rapiere 
geßanbelt,  bie  bag  gulaffmtggüerfaßren  fdßeuen  müffen?  LDiefe 

x)  9tur  biefer  ^all  foll  int  folgenben  betrachtet  merben;  ber  §anbel 
in  nicht  notierten  Obligationen  ift  gering,  er  befdjräntt  fich  in  ber 
Spauptfache  auf  einige  ejotifdje  „innere"  (Staatsanleihen ; ber  fehr  mich15 
tige  Spanbel  in  nitf )t  notierten  $ht£en  unb  ^otonialanteilen  muß  feiner 
Eigenart  megen  außer  Betracht  bleiben. 
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grage  ift  nicht  oljtte  meitere3  gu  Verneinen,  ba  tatfächfidf)  im 
freien  SBerfehr  eine  grofce  Stenge  Don  „Werten"  gef)anbeft  rnirb, 
bie  für  ben  Käufer  fefjr  grofte  (Gefahren  in  ficf)  bergen.  (£3 
fei  Ijier  nur  auf  bie  Anteile  ber  23ohrgefefffcf)aften  Derttnefen; 
biefe  finb  in  ber  Sftehrgahf  ber  gälte  ©efefffcfjaften  nach  Bürger* 
liebem  fRed^t,  bie  für  ihre  SRitgliebex  nteift  eine  ^achfcfjußbfficht 
ftatnieren,  Don  ber  fie  ficf)  aber  im  ®egenfaj3  gnr  ®eioerffchaft 
be3  23ergredht3  nicht  burdh  guroerf ügnng^fteffen  if)re§  2fnteif£ 
befreien  fönnen;  bemnact)  haftet  jeber  S5efi^e;r  eine£  folgen 
mit  feinem  gangen  Vermögen  für  bie  ©cfjnfben  ber  ®efefffcf)aft. 
gm  ®egenfai3  ^iergu  finben  fidb)  aber  in  bent  ®nr3gettef  für 
nnnotierte  SSerte  OTien  Don  Unternehmungen,  bie  feit  gafjren 
eine  hohe,2)  mitunter  auch  gfeicf)bfeibenbe3)  SiDibenbe  begahft 
haben,  bereu  (Srloerb  meniger  Gefahren  in  ficf)  birgt,  at3  ber 
fauf  Don  $lftien  neu  nmgenmnbefter,  an  ber  SBörfe  notierter 
Unternehmungen. 

Qunächft  mufe  bemnach  betont  merben,  nnb  ba3  geigt  ein 
SBlicf  auf  jebe§  ®nr3bfatt  für  nnnotierte  SSerte:  ^)ie  $lftien, 
bie  barin  Dergeicfjnet  finb,  finb  feine£U)eg§  affe  „©cfjunb",  e3 
finben  fidh  auch  2lftien  fyod)  rentierenber  Unternehmen,  bie 
700 o/o  nnb  höher  notieren. 

9ftan  fann  unter  ihnen  etioa  fofgenbe  ®rnpben  unterfdheiben, 
bei  benen  ficf)  ber  §anbef,  ioenn  überhaupt  ein  fofcf)er  befteht, 
außerhalb  ber  33örfe  Doffgiefjen  mu§:  gunäcfjft  müffen  im  Sttarft 
für  nnnotierte  SSerte  affe  bie  2lftien  gehanbeft  loerben,  benen  ber 
gngang  gur  93örfe  a n 3 ©rünben  b e 3 95örfengefej3e§ 

2)  Ofbenburg^fßortugief.  SampffchiffSreeberei 

1886—1912:  5,  6,  8,  15,  11,  8,  6,  8,  7,  10,  14,  15,  16,  20,  15, 
12,  12,  8.  12,  8,  10,  9,  9,  10,  12,  14,  16o/0.  9i  f)  e i n.  Automobil- 
g e f e ff  f ch  a f t 9i.*®.  Mannheim  1906/07—1911/12 : 10,  6,  7,  10, 13,. 
15o/0.  33.  ©loman  <5atpetettoerfe  91.*®.  Hamburg  1905 

bi§  1912:  15,  15,  15,  15,  15,  15,  20,  20o/0.  SJecfarfuImer  gahr* 
§eugft>erfe  9ü.*®.  in  Stecfarfulm  1886/87 — 1896/97  je  10%; 
1897/98—1911/12:  10,  8,  8,  6,  8,  10,  14,  14,  12,  12,  8,  6,  4,  4,  7o/0. 

3) 93raunfcf)lüeigif<f)e  ^ßriDatbon!  feit  1906  je  6%. 

Oefterreidjifche  GJfanjftoffabrif  SS  i e n 1907 — 1912 

je  10%,  § o e 1 1 g e r SB  a l b häufen  91.*®.  33  e r I i n feit  1908  je  10%. 
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öerfchloffen  ift;  b.  h-  g.  35.  bie  2lftien  üou  folgen  Unternehmen, 
bie  meniger  aU  500  000  TI.  Stftienfapital  haben,  über  nach 
einer  Urnmanblung  noch  rächt  ein  8^hr  beftehen.  $>a  ba§ 
•üftinbeftfapital  fidh  für  bte  23örfen  öon  93erlin,  granffurt  a.  9ft. 
unb  Hamburg  auf  eine  Million  9D?arf  erhöht  (2lu3na hmen 
bürfen  Oon  ber  £anbe3gentralbehörbe  geftattet  merben),  finb  bie 
OTiengefeUfchaften  bi3  gu  einer  Million  9Jtarf  Kapital  au£  bem 
Söirtfdhaft^bereich  b i ef  eir  ;93örfen,  für  bie  an  einer  ber  Heineren 
*ßroOingbörfen  unter  Umftänben  fein  Qntereffe  befteht,  auf  ben 
freien  SBerfepr  angemiefen.  9ftan  fann  f)iev  einmenben,  baß 
burdh  ben  fo  befteh enben  freien  3$erfehr  bie  25eftimntungen  be& 
5Sörfengefeße3  ilhtforifdh  gemacht  merben,  ein  3Sormurf,  ber 
einer  gemiffen  Berechtigung  nicht  entbehrt.  (E3  muß  bem  aber 
entgegengehalten  merben,  baß  andh  für  bie  2lftien  fold^er  Untere 
nehmnngen  eine  Berfauf^möglichfeit  gemährleiftet  fein  foll,  unb 
e§  im  Qntereffe  be3  SMufer3  unb  be§  Berfäuferä  liegt,  baß 
biefer  2Ift  fidh  menigften3  einigermaßen  in  ber  DeffentlidE)feit 
abfpielt,  anbererfeitä  ba3  ^ublifunt  eben  baburcf),  baß  bie 
Rapiere  nicf^t  offiziell  notiert  merben,  gemarnt  ift,  hoppelt  t>or* 
fidhtig  bei  bem  fanf  foldjer  (Effeften  gu  hobeln. 

2ßa3  für  bie  2lftien  gilt,  bie  überhaupt  nicht  an  ber 
Börfe  notiert  merben  fönnen,  trifft  andh  für  folcße  Rapiere  gu, 
bereu  3 u I a f f u n g 0 e r m e i g e r t ift.  (E3  fei  an  biefer  ©teile 
nur  an  bie  jungen  TOien  ber  beutfcßen  (Erbölgefellfchaft  er= 
innert;  hier  liegt  ber  gall  befonber§  fraß:  LDie  Slftionäre  höben 
bei  ber  ^apitalerhöhnng  um  10  250  000  TI.  (2:1  gu  160 0/0)  bie 
9Iftien  bezogen,  bie  3u^affun9^  mürbe  aber  au3  ben  befannten 
©rünben  (ba  bie  ®efellfdhaft  bem  ^etroleummonopol  feinblid) 
gegenüberfteht)  burdh  ben  §anbel3minifter  unterfagt. 

9tun  finb  bie  alten  2Iftien,  bereu  ©efamtfumme  9ftarf 
20  500  000.—  beträgt,  ein  giemlicf)  ftarfe§  ©pefulation^papier, 
ba§  bebeutenben  ^ur^fdhmanfungen  unterliegt;  burdh  bie  üer* 
meigerte  3ulaffung  ift  nun  ba§  eingetreten,  ma§  bei  bem  gangen 
Verfahren  befonber3  gefährlidh  ift:  (Eigentlich  gefdhäbigt  unb 
beftraft  ift  burch  bie  öermeigerte  3u^affwng  nidht  bie  ®efelb= 
fdhaft,  bie  ba§  Kapital  erhalten  h^t,  fonbern  bie  2lftionäre,  bie 
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ben  turgfdjmanfungen  rufjig  §ufef)ett  muffen,  oljne  unter  Utm 
[tauben  ftcE)  iljreg  23ef ißeg  enttebigen  §u  fönnen.  gür  jeben 
$erfel)r  finb  bie  Wftionäre  für  bie  jungen  ’SIftien  auf  ben  um 
notierten  §anbel  angemiefen. 

9^eBen  biefen  Urfadjen,  bte  rneljr  formeller  2lrt  ftnb, 
ift  ber  freie  $8erfel)r  bort  unoermeiblidf),  mo  eg  fid)  um  9tftien 
Ijanbelt,  bei  benen  eine  Dotierung  aug  mirtfdjaftlidjen 
<$rünben  unmöglich  ift.  ®ieg  ift  ^unäctift  bei  folgen  Gefell* 
fdEjaften  ber  galt,  bie  feit  i^rer  ®rünbung  ergebniglog  arbei* 
teten,  bereu  ®urg  ba^er  bei  ber  ©infüljrung  fid)  um  ein  be* 
träcf)tlicf)eg  unter  pari  [teilen  mürbe.4)  $8on  einer  ©infüßrung 
in  ben  offiziellen  SBerfeljr  mirb  man  f)ier  füglic^  abfeljen;  eg 
ift  aber  nicfjt  zu  oermeiben,  baß  in  biefen  ©ffeften  bod)  ein 
umfangreicher  § anbei  baburcf)  entfielt,  baß  einzelne  OTionäre 
genötigt  finb,  ihre  OTien  %u  oertaufen,  anbererfeitg  mit  ber 
Hugfidht  auf  beffere  (Srgebniffe  eine  zterrtltd^e  Nachfrage  f)txx* 
fdjen  fann.  @g  mirb  bieg  natürlich  nur  in  foldjen  gälten  fein, 
mo  bie  5Ittien  fid)  nicht  in  ben  §änben  einiger  meniger  ($roß= 
aftionäre  befinben,  fonbern  fdjon  in  bag  meitere  ^ublifum  ge=* 
brungen  finb.  21eljnticf)eg  gilt  ingbefonbere  Oon  folgen  Vfia* 
pieren,  bie  einmal  notiert  maren,  bereu  9£otiz  aber  ge^ 
ftridjen  merben  mußte,  alg  megen  fcßledjter  ©rgebniffe  unb 
Sßerlufte  eine  Sanierung  notmenbig  mar.  SSenn,  mag  ber 
ßäufigfte  gall  ift,  bie  2lftien  zufantmengelegt  merben  müffen, 
fo  ift  bie  Streifung  ber  9£otiz  unb  unter  Umftänben  eine  neue 
(Einführung  nötig,  gn  biefen  gälten  finb  beinahe  regelmäßig 
bie  Wttien  fcßon  in  einem  größeren  Sfoeig  Oon  'Stttionären.  ®iefe 
2öerte  [teilen  bann  bie  klaffen  bar,  in  benen  bei  niebrigften 
dürfen  (oft  unter  10 o/o)  bie  größten  Umfäße  ftattfinben.5) 

gn  biefelbe  flaffe  gehören  fdjließtid)  nod)  foldhe  Rapiere, 
bei  benen  bie  Söörfeneinfüljrung  beg^alb  nicht  möglich  ift,  meil 

4)  9Mcf)t  unbedingt  notmenbig  ift  ein  Oölligeg  gelten  ber  Diöibenbe. 
Wudj  ein  ftutüäQefytn  berfefben  in  ber  3eü  gmifcben  ©rünbung  unb 
beabfidjtigter  ©infüßrung  fann  festere  unmöglich  macfjen,  ober  menig* 
fteitg  für  einige  galjre  t>erfcf)ieben. 

5)  3-  33-  §omaIbmerfe,  9Bue  $f)ot.  ©efellfdjaft. 
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jie^iöibenbenbefdhränfungen  unterliegen.  meine 
hier  befonber£  bie  9l!tien  totaler,  gemeinnüpiger  Unternehmung 
-gen,  g.  33.  bie  2lftien  öon  gootogifdhen  (Härten,  Sweatern  ufm., 
bie  freien  ©intritt  in  ba§>  betr.  Unternehmen  ober  ähnliche 
Vorteile  gewähren,  ^acf)  folgen  3lftien  herrfcßt  eben  toegen 
biefer  Vorteile  eine  gientlidh  lebhafte  Nachfrage,  gür  ben 
offi§ieIIen  33örfent>erfehr  finb  fie  natürlich  üötlig  ungeeignet. 
3tehntidhe§  gilt  Oon  '9lftien,  bie  nicht  gerabe  gemeinnüßig  finb, 
bie  aber  nur  totale^  Qntereffe  höben,  g.  33.  §otetaftien. 
3Senn  e§  fidh  um  ein  fotd^eg  Unternehmen  h artbelt,  ba£  an 
einem  33örfenptap  feinen  ©iß  ha^  fo  ift  eine  Einführung  mög^ 
tief),  anbernfatfs?  befteht  für  ba^felbe  an  beir  33örfe  feinerlei 
^ntereffe.  2113  testen  £pp  biefer  SHaffe  möchte  ich  n°ä)  bie 
2lftien  ber  9?ebenteiftung3gefetlfdhaften,  ber  Qufiex* 
fabrifen,  anführen,  für  bie  befonber3  im  freien  33ertehr  in 
§annot>er  $ntereffe  befteht. 

$u  ber  teßten  ber  <3  großen  Staffen,  bie  im  Sttairft  für 
unnotierte  3Serte  gehanbett  merben  müffen,  rechne  ich  bie 
2lftien  fotcher  Unternehmungen,  bei  benen  bie  5^  0 t i § uner^ 
münfcht  ift;  rnögtidhermeife  finb  £eite  be3  2lftienbeftanbe3 
gegen  ben  3$itlen  ber  ©efettfdhaft  unb  ber  maßgebenben 
2lftionäre  in  bie  Deffenttidhteit  getaugt.  ©3  famt  fidh  babei 
um  ©efetlfcfjaften  h^nbetn,  bei  benen  ba3  gange  Habitat  in  ber 
§anb  einer  gamilie  ift,  eine  ©miffion  überhaupt  nidht  geplant, 
ober  erft  für  fpäter  beabfidhtigt  mar,  burdh  Erbteilung  aber, 
ober  auf  fonftige  unborljergefehene  3$eife  ein  Heiner  £eif  ber 
TOien  in  ben  33ertehr  gefommen  ift  (§anbef3t>ereimgung),6) 
ober  aber  e§  fyanbelt  ftc^,  um  nodh  ein  33eifpiel  anguführen,  um 
bie  ®rünbung  eine3  Qntereffenöerbanbeg  (£iag)7)  ober  um 
fotcfie  ©efellfdhaften,  bei  benen  ber  größte  £eit  be3  Kapitals 


6)  33on  biefer  ®efellfcf)aft,  bereit  Kapital  fonft  gang  in  ben  Jpänben 
ber  dürften  Jpopenlope  unb  $ürftenberg  ift,  finb  40  ©tücf  auf  ben  9ftarft 
gefommen  (korben  a.  a.  £).  ©.  217). 

7)  Sapeten^ubuftrie  3t.=®.,  gegr.  1907,  gum  gemeinfamen,  ein* 
peitficpen  betrieb  ber  Oon  ben  ®rünbern  eingebracptcn  Xapetenfabrifcn. 
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ixt  ben  §)änben  einer  Korporation  ift  (®eutfcf)e  Satpetermerfe)8) 
nnb  bie  §aptreic£)en  Kleinbahnen,  bei  benen  ber  (Staat  unb  Kom* 
munaloerbänbe  mit  2lftienbefih  beteiligt  finb. 

Schließlich  finb  noch  Me  Slftien  folcher  inlänbifchen  (Ge* 
fettfchaften  anzuführen,  beren  9£oti§  an  einer  au3  län* 
bifchen  23  ö r f e ftattfinbet,  ober  bie,  in  ben  (Grenzgebieten 
beß  IReiche^,  mirtfcßaftlich  nach  bem  ^acßbarlanb  tenbieren,  unb 
auf  eine  Einführung  an  eine  heMtifche  35örfe  feinen  2Bert 
legen  (elfaß*lothringifche  (Gefellf  (haften,  bie  Oorzug^meife  an  ber 
Hafter  23örfe  notiert  merben,9)  national*potnif<he  kaufen  unb 
(Gefellf (haften). 

SCßar  bei  alten  biefen  papieren  bie  23örfennotiz  unmögli(h 
ober  offenficf)tlich  au(h  für  fpäter  nicht  b e a b* 
ficßtigt,  fo  finben  fich  in  bem  unnotierten  Sttarft  no(h  fotcfje 
2Serte,  bei  benen  einer  Einführung  nichts  im  28ege  fteht.  $n 
biefen  gällen  finbet  fie  meiftem?  be^hölb  nicht  ftatt,  meil  ein* 
flußreichen  Kreifen  ber  regelmäßige  unnotierte  23erfeljr  geminn* 
bringenber  ift,  alß  eß  ber  offizielle  §anbef  märe.  2Ber  biefe 
Kreife  finb,  läßt  fich  nur  im  einzelnen  galt  fagen,  eß  fönnen 
bie§  (Großaftionäre  fein,  meiften^  aber  merben  eß  bie  ber  (Ge* 
fellfcfjaft  nahefteljenben  kaufen  fein,  bei  benen  fich  Me 
träge  für  folcße  Rapiere  fonzentrieren.  Sie  treten  ben  Kun* 
ben  alß  Eigenpänbler  gegenüber.  Unter  Verzicht  auf  ^roüifion 
finb  fie  bann  im  (Gegenfaß  %um  23örfenhanbel  nicht  Verpflichtet, 
einen  alß  Kommiffionär  etma  erzielten  billigeren  $ßrei3,  ben 
fie  felbft  bei  einem  Einfauf  Oon  anberen  Qntereffenten  %um 
3mecfe  ber  Lieferung  erzielt  höben,  anzurechnen.  '2)ie  §öhe  beß 
3mif<hengeminn3  fchmanft  je  nach  ber  (Gangbarfeit  hiß  5<y0.10) 
LDie  kaufen  fönnen  alfo,  mie  eß  üor  bem  23örfengefeß  auch  an 
ber  SSörfe  üblich  mar,  „am  Kur3  fi hneiben". 

Kommen  mir  nun  %u  bem  2tu3gang3punft  zurücf,  nämlich 

8)  begrüntet  bon  3 fanbluirtfcfiaftficfien  3etttrafgenoj'fenfcf)aften 
unb  ber  9teicf)§genoffenj'cf)aft§banf. 

9)  3-  33-  bie  OTien  ber:  Banque  de  Mulhouse,  Comptoir  d’Escompte 
de  Mulhouse,  Effäff.  9Jtafcpinenbau4&e[efIicf)ait. 

10)  93  u cf)  m a I b a.  a.  £>.  ©.  184. 
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bem  Qntereffe,  baft  ber  OTionär  an  ber  Börfennotiz  fyat,  fo  Ijat 
bet  unnotterte  Berfehr  zunächft  ben  eben  erwähnten  Nachteil,* 
bie  SÜ^ögltdjfeii  ber  Benachteiligung  bei  ber  üurgberechnung ; 
aufterbent  verfagt  ber  $urg,  ber  in  ben  Offerten  angegeben  ift, 
Viel  eher  alg  ber  Börfenfurg,  ba  feinerlei  Berbinblichfeit  befteht, 
ihn  ein^uh alten  unb  vielleicht  gerabe  bann,  wenn  größere  Be^ 
träge  an  ben  9ttarft  fomrnen.  Der  (Emittent  wirb  im  Qntereffe 
feineg  Emiffiongfrebitg  bei  einem  Rapier,  bag  an  ber  Börfe 
notiert  ift,  fdjon  um  begwillen  eher  intervenieren,  alg  ein 
©infen  beg  Shirfeg  in  ber  Oeffentlidhfeit  fofort  befannt  wirb. 

3ufammenfaffenb  fann  man  fagen:  'Der  unnotierte  Ber* 
fehr  ift  unter  ben  heutigen  Umftänben  eine  nicht  §u  entbehren be 
Einrichtung;  für  ben  Befi^er  Von  folgen  Werten  unb  befonberg 
auch  für  ben  Käufer  (eg  fehlen  alle  Danielen  beg  Börfengefe|eg, 
fo  bie  Haftung  ber  Emittenten,  bie  Beröffentlidhung  ber  Untere 
tagen  unb  Vor  altem  bie  Kontrolle  ber  Oeffentlicfjfeit)  beftehen 
jebodh  getoiffe  (Gefahren,  bie  burch  bie  offizielle  9£otiz  ver* 
mieben  werben.  Daher  fcheint  ber  unnotierte  Berfehr  nur  bort 
berechtigt,  wo  ber  offizielle  Berfehr  aug  formellen  ober  Wirt* 
fdhaftlidhen  Erünben  nidht  angängig  ift.  Ein  Erfajz  für  bie 
offizielle  9?otiz  ift  er  nicht  unb  bie  Wftionäre  werben  befonberg, 
wenn  fie  feine  rein  fpefulativen  $lbfichten  ha^en,  eigenen 
Qrttereffe  auf  bie  Börfeneinfüh'rung  Btert  legen.11)  2lllerbingg 
befteht  auch,  totnn  bie  2lftien  in  fpefulativen  §änben  waren, 
bie  Sttöglidhfeit,  ba§  nach  §erftetlung  ber  amttidhen  9£otiz  bag 
igntereffe  an  bem  Rapier  verloren  geht,  unb  bie  Sttarftgängigfeit 
an  ber  Börfe  geringer  ift,  alg  fie  eg  früher  wäljrenb  beg  um 
notierten  §anbe lg  war;  ein  galt,  8-  23*  &ei  ^en  Slftien  ber 
Deutfdjen  faliwerfe  dntxat  Betont  werben  muf3  zum  ©dhluffe 
aber  noch,  baft  eg  eine  größere  (Gefahr  ift,  wenn  Sßerte  mit 
ber  Hoffnung  auf  fpätere  9£otiz  emittiert  werben,  benen  biefe 
fpäter  verweigert  Wirb,  alg  folche,  für  bie  bie  Börfeneinführung 
gar  nidht  in  9lugfict)t  genommen  ift  unb  ben  Käufern  auch 
feinerlei  Hoffnung  barauf  gemacht  Wirb. 
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Rai)  bie fern  ©jfurg,  ber  pm  SBerftänbnig  ber  gntereffen, 
bie  bie  einzelnen  an  ber  ©miffion  beteiligten  an  ber  börfen= 
einfü^rung  ^aben,  notmenbig  mar,  menbe  icf)  mid)  nunmehr  ber 
feiten  klaffe  ber  alten  Rftionäre,  ben  ©xo&aftionären,  fpe§. 
ben  ©rünbern  §u.  ÜRit  erlangter  börfennoti^  ^aben  fie  (fo* 
fern  Oorljex  fein  freier  berfe^r  beftanben  §at)  meifteng  erft  bie 
9Röglid)f  eit,  bie  übernommenen  beftänbe  ab^uftofsen  unb  fo 
bag  §u  erreichen,  mag  oft  überhaupt  ber  3toecf  ber  llntmanblung 
in  eine  Rftiengefetlfcfmft  mar:  2)ie  SRobilifiermtg  beg  in* 
Oeftierten  ^a^italg.  ©ie  haben  fogar  bie  Rlögtichfeit,  fid)  biefex 
ihrer  beftänbe  gu  fteigenbem  fuxfe  gu  entlebigen,  ba,  mie  mir 
feljeit  merben,  bie  cSpefuIatiort,  ingbefonbere  in  günftigen  $8öx* 
fengeiten,  ficf)  mit  borliebe  auf  fotc£)e  neu  an  ben  ÜRarft  fom* 
menbe  Rapiere  mirft.  Rbex  and),  men n fie  nid)t  bie  9lbfid)t 
haben,  ficf)  fofort  if)rex  beftänbe  gu  entlebigen  (unb  mir  mer* 
ben  feljen,  bajs  eg  möglich  ift  mit  fel)r  menig  Material  einen 
furg  herguftelten),  fo  erlangen  fie  burcf)  bie  §erfteftung  bex 
börfemtoti^  einen  ÜRarft  für  ihre  ©ffeften,  an  bem  fie  biefe 
bann  allmählich  abfto^en  fönnen. 

Rad)  SD^öglicfjfeit  mexben  fie  fudjen,  ficf)  ihrer  beftänbe 
gu  fteigenbem  ®urg  (mag  er  natürlich  fein,  ober  burcf)  9Rani* 
Mutationen,  bie  bei  bem  geringen  an  ben  9Rarft  fommenben 
Material  leicht  möglich  finb)  gu  entlebigen.  Rbex  felbft  eine 
beräufjermtg,  bie  ben  $uxg  brüeft,  fann  für  fie,  ba  fie  bie  Rftien 
u.  U.  nodj  billiger  ermorben  fjaben,  Vorteilhaft  fein,  ©in 
unmittelbareg  gntereffe  mixb  fetbftöerftänbtidj  in  ben  gälten 
nicht  öorljanben  fein,  mo  fiel)  bie  ©rünbex  öerbflicf)tet  ^abenr 
ihre  $tftien  in  ber  exften  fttii,  manchmal  auf  bie  3)auer  eineg 
gahreg  nicht  gu  Oerfaufen,  bamit  bex  ©mittent  mäljrenb  ber 
©miffion  unb  ber  erften  3ei  nach  ihT  bei  &er  Regulierung  beg 
furfeg  nief )t  geftört  mixb. 

c)  gür  ben  Rugfteller. 

2Bir  menben  ung  je^t  ber  TOiengefellfdjaft  gu,  bereu 
Habitat  an  bie  SBörfe  gebracht  mixb;  eg  tonnte  ben  Rnfdjein 
haben,  atg  ob  bie  ©infüljrung  für  fie  in  bem  gatte  feine  Rolle 
fbielt,  menn  if)r  nicht  gleichäieitig  burcf)  bie  Ruggabe  junger 
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Aftien  neues  ^a^ital  gugieführt  mirb.  'S)em  ift  aber  nid )t  fo. 
Auch  men n bie  ©inführung  unmittelbar  nur  bem  Qntereffe  ber 
Aftionäre  bient,  fo  ift  fie  Oor  altem  fcßon  beShalb  Oon  3Sid)tig= 
feit,  als  ihr  eine  fpätere  eüentue Ile  ^abitalbefchaffung  er* 
leichtert  mirb.  ©ine  (^efellfchaft,  bereu  Aftien  nicht  notiert 
merben,  ift  im  großen  gangen  bei  einer  ©rhöljung  beS  Kapitals 
auf  iljre  alten  Aftionäre  angemiefen,  inmiemeit  biefe  ben 
^Bitten  ^aben,  fich  meiter  unb  in  größerem  Maße  an  bem 
Unternehmen  gu  beteiligen.  3ft  bagegen  bie  Aftie  an  ber  SSörfe 
eingeführt,  fo  mirb  für  ben  gall,  baß  ben  alten  Aftionären  ein 
93egugSred)t  eing,eräumt  ift,  biefeS  gemöhnlidf)  amttief)  notiert; 
hierburch  ift  eS  and)  fotzen  ^erfonen,  bie  oorher  feine  Aftien 
befeffen  fyabm,  möglidh,  junge  Aftien  gu  ermerben  nnb  ber 
$reiS  folcher  ^erfonen,  bie  fid)  an  ber  f apitalerhöhung  be= 
teiligen,  feßr  ermeitert. 

biefem  gufammenhang  ift  noch  auf  einen  anbern  $unft 
eingugehen,  ber  h ter,  jeboch  nur  mit  großer  SSorfid^t,  gu  er* 
mahnen  ift:  ©S  ift  bie  grage  beS  SBerhältniffeS  Oon  AftienfurS 
nnb  ^ioibenbe.  Stellt  man  fich  auf  ben  Stanbbunft  ber  Aftien* 
gefellfdßaft,  fo  ift  jebe  auSgefchüttete  ~3)ioibenbe  ein  SBerluft 
an  ^Betriebsmitteln,  an  (55elb.  ©S  liegt  baljer  gemiffermaßen  im 
^ntereffe  beS  Unternehmens,  möglichft  menig  "Dioibenbe  aus* 
gufdjütten  unb  burdh  Otüd*,  OteferOeftellungen  unb  Abfdjreibun* 
gen  feinen  Status  gu  beffern,  ohne  jeboch  anbererfeitS  bie 
Aftionäre,  bereu  SSunfch  unb  Streben  natürlich  nach  einer 
möglichft  h°5en  ^ioibenbe  geht,  gu  fdhäbigen.  $8on  Rechts 
megen  fotlte  nun  bie  gange  tedjnifche  nnb  faufmännifd)e  $Be* 
triebSführnng,  bereu  Aufgabe  fdjließlid)  audh  bie  Aufhellung 
ber  SBilang  unb  ber  ©emimt*  unb  SSerluftredhnnng  ift,  möglichft 
unabhängig  Oon  ben  Vorgängen  auf  bem  Marfte  ber  Aftie  an 
ber  SSörfe  fein,  Oon  benen  fie  nicht  berührt  merben  bürfen. 
AnbererfeitS  jeboch  richtet  fidj  bie  furSbemertung  in  großem 
Maße  nadh  ben  mirtfcfjaftlichen  ©rfolgen  bgm.  Mißerfolgen  beS 
Unternehmens,  nnb  gmar  befonberS  nadj  ber  Oerteilten  unb) 
gu  ermartenben  ^ioibenbe;  baljer  liegt  eS  nahe,  baß  audh 
Unternehmen  fidh  bieS  gu  üftußen  macht  unb  bei  einem  ®urS, 
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ber  nicht  ber  ted)nungdmäßig  zu  oerteitenben  Siöibenbe  ent* 
l>rid)t,  auch  nur  eine  bem  tatfäd) licken  furS  entfarechenbe 
LDiöibenbe  verteilt,  ©treng  genommen  ift  bieg  eine  Benadj* 
teitigung  ber  Wftionäre,  unb  510a r gerabe  betjenigen,  bie  fid^{ 
an  bem  fpefutatioen  §anbet  in  bem  betr.  Rapier  nicf)t  be* 
teitigen,  fonbern  bie  TOie  aU  £a|itatantage  betrachten.  Bon 
bem  ©tanb|unft  bed  Unternehmend  and  ift  biefed  Vorgehen 
öerftänbtich  unb  bei  objeftioer  Betrachtung  jebenfattd  biet  ber* 
geihlidjer,  atd  bad  entgegengefeßte  Borgehen,  monad)  bei  einem 
höheren  ®urd,  ald  ed  bet  bilanzmäßig  §u  berteitenben  3)ibibenbe 
entbricht,  eine  foldje  %uv  2tu3fchüttung  fommt,  bie  hi>hex 
jene  ift;  benn  hierbnrch  metben  im  Qntereffe  ber  ©befulation, 
bie  ben  alleinigen  9ht|en  'fyat,  nicht  nur  bie  (55efeIIf(f)aft  fetbft, 
fonbern  and)  alte  feriöfen  TOionäte  mit  ihr  gefcf)äbigt,  unb  §loar 
Ie|tere  baburd),  baß  bie  folibe  finanzielle  6kunbtage  bermaßen 
gefchäbigt  toetben  fann,  baß  auf  gahre  h-inauä  bie  Betteilung 
einet  ®ibibenbe  übeth  außt,  f ich  et  aber  einer  (jlei<h  h°5en  un* 
möglich  toerben  tann,  unb  ztoar  ift  ber  ©(haben  größer,  aU 
menn  fie  einen  retatib  niebrigen,  aber  gleichmäßigen  Ertrag 
erhalten. 

Sine  Wbtoei'chung  bon  biefer  Beget  bürfte  in  ben  gälten 
nicht  unberechtigt  fein,  menn  ber  Sttinbetberbienft  in  einem 
gahre  burd)  außetgeiböhntidhe  Bertufte  (eüoa  eine  Unterfdhta* 
gung  ober  bergt.)  h^tbeigeführt  ift  unb  fixere  ©enrißheit  be*1 
fteht,  baß  bie  Erträge  bed  fotgenben  gahted  ttrieber  normal 
fein  merben.  Unter  biefen  Umftänben  ift  ed  berftänbtid),  toenn 
man  eine  Berminberung  bet  ‘Sibibenbe,  bie  §u  einer  Beun* 
ruhigung  ber  TOionäre,  Sttaffenberfäufen  ufto.  führen  fann, 
Zu  oermeiben  unb  ihre  ©tabitität  fetbft  auf  Soften  bet  $Re* 
ferben  %u  betoahren  fucf)t. 

©in  erfchöbfenbed  Urteil  übet  biefe  grage  %u  fätten,  ift 
meined  ©rad)ten3  nicht  möglich;  ed  fommt  ^xn  auf  ben  ein* 
Zetnen  gatt  an,  befonberS  aber  auch  auf  bie  ©truftur  ber 
2tftiengefeltfd)aft.  ©d  muß  bie  Aufgabe  bed  Banfier3  ber  ©e* 
fettfchaft  atd  bereu  f manuellen  Beratetd,  ber  zugleich  dte 
©mittent  bet  Bertreter  ber  OTionärintereffen  fein  fott,  fein. 
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in  bem  einzelnen  galle  bie  richtige  Entfärbung  herbeiguführen. 
ipier  galt  eS  nur,  gu  geigen,  metc^e  Söebeutung  bie  SBörfenuotig 
auf  (Gebieten  hat,  bie  mit  bereu  eigentlichen  Aufgabe  in  feinerlei 
bireftem  Qufammenhang  fielen. 

$8ei  biefer  (Gelegenheit  fall  auch  noch  auf  bie  (Gefahr  h^ 
gemiefen  merben,  bie  bie  ^örfeneinführung  u.  U.  für  bie  (Ge= 
feltfchaft  hat.  'SÜeS  ift  befonberS  ba  ber  gall,  rno  baS  Vlftien* 
fapitat  einer  bisher  gut  irentierenben  (Gefellfchaft  um  bie  §öhe 
gu  erhalten,  bie  als  9D£inbeftfumme  für  bie  Qulaffung  gilt, 
fünftliich  emborgefchraubt  ttnrb,  fo  bah  bie  (Gefellfchaft,  um 
biefeS  neue  Habitat  gu  befchäftigen,  aubere  ober  xififorei(df>e 
(GefchäftSgtueige  ergreifen  muh,  ober  ihre  bisherigen  ungefunb 
auSbehnt.12) 

d)  55  ü r b e n E m i 1 1 e n t e n. 

Mä  le|ten  ^ntereffenten  ber  Entiffiott  Oon  ^Iftien  haben 
mir  ben  Emittenten  gu  betrauten,  ©eine  (Stellung  ift  i>on 
ber  beS  Emittenten  Oon  feftöerginSlichen  papieren  einmal  ba= 
burdh  oerfchieben,  bah  er  nicht  nur  Emittent  fein  braucht, 
fonbern  gu  gleicher  3e*t  auch  TOionär  ober  fogar  (Grünber 
fein  fann.  9ttag  bieS  ba|er  fontmen,  bah  bie  $8anf  baS  Untere 
nehmen  mitgegrünbet  ober  mitumgenmnbelt  hat,  ober  bah  fte 
bie  Slftien  gelegentlich  einer  ©anierung  ermorben  hat  (unb 
gmar  barf  man  fiel)  nid)t  baburd)  tauften  laffen,  bah  in  ber 
0effentlicf)feit  bie  $8anf  nur  formell  als  (Grünber  auftritt  unb 
oft  nur  eine  OTie  übernimmt,  mährenb  bie  Qnljaber  ber  um= 
gemanbelten  fjtrma  bei  meitern  bie  Mehrheit  für  bie  einge^ 
br achten  SBermögenSftüde  auSgehänbigt  erhalten,  ba  gleidfgeitig 
burdh  einen  feparaten  Vertrag  ein  grober  Xetl  biefer  2lftien 
ber  $8anf  öerfauft  merben  fann). 

3lber  and)  in  biefen  fällen  finb  bie  ^ntereffen  beS  emit* 
tierenben  SBanfljaufeS  mit  bcnen  ber  übrigen  (Grünber  nicht 
immer  ibentifd).  '£)enn  le|tere  fömten  unter  Umftänben  auf 

12)  $8gl.  ben  öon  2B  e r m e r t ((SonrabS  ^afirb.  1907)  angeführten 
?gall  ber  $hffbäuferbütte. 

$ Ier§f)e.tm,  ®ie  SBebcutung  ber  SBörfe  zc.  (j 
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fofortige  ©inführung  Sßert  legen,  bamit  fie  ihren  $Befi&  batb- 
ntobilifieren  fönnen,  mogegen  bie  33anf  aU  ©mitten!  fidj  unter 
Umftänben  miberfegen  muh,  ba  ba3  Unternehmen  noch  nicht 
bie  Steife  erlangt  fyat,  bah  fie  e$  magen  !ann,  mit  ihrem 
©miffion^frebit  bafür  eingu treten. 

§Bor  altem  aber  mirb  feine  ©tettung  unb  feine  gntereffcn 
fidh  banach  rieten,  metche  Stuf  gäbe  bie  Jperftettung  bex  SSörfen* 
notig  int  Nahmen  be3  jemeitigen  ©ntiffion£fmogeffe3  hat-  hierbei 
finb  fotgenbe  gälte  gu  unterfcheiben: 

1.  *$)a3  Rapier  fann  fchon  früher  emittiert,  b.  h-  tn& 
^ubtifum  gebraut  fein  (e3  befteht  ein  freier  SSerfehr); 

2.  bie  ©miffion  fott  gufammen  mit  ber  SBörfeneinführung 
ftattfinben,  mobei  bie  michtigen  Unterfcheibungen  gu  treffen 
finb,  melier  ©miffion£mobu3  gemäht!  mirb,  b.  h-  ob  ber 
SBörfenfurS,  fbegiett  ber  erftmatig  notierte,  gugteidh  ber  ©rnif* 
fion3fur3  ift,  ober  ob  erft  nach  üottenbetem  SSerfauf  ber  ©tücfe 
bie  SBörfeneinführung  ftattfinben  fott; 

3.  bie  §erftettung  ber  97otig  ift  ©elbftgnoecf ; eine  ©imif* 
fion  fott  nur  in  bem  äftahe  ftattfinben,  aU  e3  h*er3u  nötig  ift. 

geber  biefer  gätte  erforbert  eine  gefonberte  ^Betrachtung. 
SBemt  ein  Rapier  fchon  emittiert  ift  unb  in  ihm  ein  freier 
SS  er  f et)  r befteht,  fo  hat  ©miffion^hnn^  in  nieten  gälten 
überhaupt  fein  gntereffe  an  ber  SBörfennotig.  SBir  hoben  ge* 
fehen,  bah  für  biefer  ein  umtotierter  Raubet  meift  fchon  be3* 
halb  oiet  geminnbringenber  ift,  aU  fidh  ü)m  ^ann 
gebot  unb  Nachfrage  fongentrieren,  unb  bie  9ttögtict)feit  ge* 
geben  ift,  bei  ber  furSberechnung  erhebliche  3mifdhengeminne 
einguftr  eichen;  mie  überhaupt  im  allgemeinen  bie  Nachteile, 
bie  ber  unnotierte  § anbet  für  bie  Slftionäre  hat/  für 
emittierenbe  S3anfhau3  oft  Oon  grohent  97u£en  finb.  ©ine  ©in* 
führung  an  ber  SSörfe  mirb  batyer  h°u:ptfäthlidh  bann  Oorge* 
nommen,  men n gelegentlich  einer  f afiitaterhöhung  an  meitere 
Greife  apptlliext  merben  muh  unb  nicht  gu  ermarten  ift,  bah 
bie  atten  Slftionäre  bie  jungen  Slftien  beziehen,  ober  bann, 
menn  bereu  ©inftuh  bie  §erftettnng  ber  Siotig  in  ber  ©enerat* 
oerfammtung  burchgufefjen  oermag. 
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gn  bem  feiten  pufigften  galt,  menn  (Emiffion  uitb 
Herftettung  ber  23örfennotig  gu  gleicher  geit  erfolgen,  f)at  man 
gu  unterf Reiben,  ob  am  £age  ber  erften  furSfeflftetlung  bie 

eigentliche  (Emiffion  bereite  öottenbet  ift  ober  ob  bet  93örfenfurS 
gugteich  (EmiffionSfurS  ift,  b.  I).  gu  bem  am  erften  £age  feft= 
geftettten  $reiS  bie  gange  (Emiffion  ober  ein  beträchtlicher  £eil 
berfelben  erfolgt.  SSenn  bie  (Emiffion  ber  TOien  fi<h  birett 
außerhalb  ber  Söörfe  üottgieht,  bann  tjat  bie  Söörfeneinführung 
biefelbe  SSichtigfeit  ttrie  bei  Obligationen:  <$)ie  SBörfennotig 

ober  bie  (^emipeit  ihrer  fidleren  (Erlangung  erleichtert  bie 

(Emiffion,  toeil  ber  Käufer  aus  ben  früher  gefdjilberten  ®rüm= 
ben  auf  fie  28ert  legt.  3)aj3  im  anberen  gatte  bie  Söörfennotig 
eine  gang  befonbere  SBebeutung  für  bie  (Emittenten  tjat,  bebarf 
feiner  weiteren  (Erläuterung.  LDie  ($5riinbe  aber,  bie  il)n  be^ 
ftimmen,  biefen  SQSeg  gu  mähten,  fomie  bie  SBorauSfehungen,  bie 
bafür  gegeben  fein  müffen,  finb  in  einem  befonberen  fafntet13) 
gu  betjanbetn. 

gm  britten  gatte,  menn  bie  Herbeiführung  einer  9?otig 
©etbftgmecf  ift  unb  baS  eigenttid^e  giet,  mie  gefctjilbert,  bie 

^ögtidjfeit  für  bie  (^rofeaftionäre,  fiel)  ber  in  ihrem  23efi£  be^ 
finbtidhen  9lftien  allmählich,  mögtichft  gu  fteigenbem  Shtrfe,  gu 
entlebigen,  fo  tjat  baS  für  bie  23anf  nur  infofern  SBidfjtigfeit,  als 
fie  fetbft  im  SBefijje  eines  größeren  ^oftenS  9lftien  ift,  anbernfatlS 
fann  bie  §erftettung  ber  97otig,  bie  immer  mit  einer  flehten 
(Emiffion,  b.  h-  Verlauf  einiger  0tüdfe  oerbunben  ift,  ein  red)t 
einträgliches  (Eefdtjäft  auch  für  ben  (Emittenten  fein;  öon  birefter 
Söebeutung  ift  fie  in  biefem  gatte  für  ihn  nur  infomeit,  als  er 
mit  feinem  (EmiffionSfrebit  für  bie  Vorgänge,  auf  bem  Sftarfte 
ber  betr.  9lftie  mitoerantmortlidj  ift. 


13)  Kapitel  III. 
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2.  läfdjnitt:  $ie  tatfätfjlidje  ©xfüllung  ber  prioatmirtftfjttftUifjen 
Aufgaben  ber  Söorfennotig. 

§9.  ‘Die  (gangbar feit. 

Die  SSorau^fetjung  ber  täglichen  amtlichen  9?oti^  ift  bex 
tägtidje  §anbel  in  bent  betr.  SSertpapiex,  unb  ifjre  SSebejutung 
rief )tet  fiel)  naef)  ber  9)töglid)feit,  in  bem  betr.  Rapier  Untfäjm 
gn  tätigen.  Diefe  ift  jeboef)  befanntlic^  bei  einer  großen  9lrt^ 
gafjl  ber  notierten  Rapiere  nicf)t  immer  gegeben,  SSorauäfejmng 
bafüx  ift,  baf$  in  if)m  am  S3örfentage  $auf=  unb  SSerfauf^ 
aufträge  Oorliegen.  Die  §äufigfeit  ber  Urnfä^e  an  ber  SSörfe 
ober  gn  minbeften  beren  9ttöglicf)feit  ift  bemnaef)  in  gemiffem 
©imte  ntajsgebenb  für  bie  mirtfcf)aftlicf)e  S5ebeutung  bex  Dörfern 
notig,  ©teilt  man  fic^  bie  S3örfe  aU  ben  zentralen  9ftarft  oor, 
an  bem  Angebot  unb  9£adjfrage  in  (Sffeften  iljren  2lu3gleicf) 
finben  follen,  fo  fann  fie  biefe  Aufgabe  nur  ba  erfüllen,  mo 
fie  für  jeben  fauffudjenben  ba§  entfbredjenbe  Angebot  oex^ 
mittelt  nnb  umgefeljrt.  SSenn  fie  bie3  nicf)t  fann,  fo  I)at  fie 
if)rc  Aufgabe  nidjt  üoll  unb  gang  erfüllt. 

S3etracf)tet  man  bie  gälte,  mann  an  ber  SSörfe  $äufe  unb  S3er= 
fäufe  oorgenommen  merben,  fo  fann  man  auf  feiten  ber  Käufer 
Stnlage^  ober  ©pefulationgfäufe  unterfcf)eiben  (biefe  etma3  grobe 
©Reibung  foll  für  un3  ba£  bebeuten,  bafc  ©ffeftenfäufe  gn  9ln* 
lagegmeefen  folcfje  finb,  bei  benen  ber  Käufer  nur  auf  ben  QinZ* 
geminn,  ben  (Ertrag,  fieljt,  ©befulationSfäufe  aber  folcfye,  bei 
benen  e§  bie  9Ibfic^t  ift,  burcf)  fteigenben  furS  einen  $abital= 
geminn  gu  ergielen);  bei  ben  SSerfäufen  fann  man  biefe  ©djei* 
bung  nie£)t  genau  fo  fdjarf  oorne^men,  ba  e£,  ftreng  genommen, 
SSerfäufe  gn  9fnlagegmecfen,  menn  man  Oon  ber  (SmiffionSgeit 
abfief)t,  nicf)t  gibt;  moI)I  aber  gibt  e§  Verläufe  au£  33eftänben, 
bie  SInlagegmecfen  gebient  fjaben,  unb  e§  fei  al%  SBeifpiel  nur 
auf  ben  gall  Ijingemiefen,  bafj  ein  Söefi^er  Oon  SS  er  tf>  agieren 
in  S3ebrängni§  fommt  unb  fie  üeräugexn  mu§. 
a)  S5  e ft  i m nt  u n g 6 nt  o m e n t c. 

®ie  ®angbarfeit  eine£  beftimmten  (£ffeft§  unb  bie  SSidfjtig* 
feit  ber  9£otig  mirb  fidj  in  erfter  Sinie  naef)  ben  Uimfäijen 
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fpefulatiöer  97atur  richten,  ba  bie  Umfä^e  gu  $lnlage5toecfen 
fdfjon  um  beritten  hiergegen  un bebeutenb  firtb,  als  ber  größte 
Xexi  beS  anlagefudjenben  Kapitals  bireft  bei  ber  Qhniffio(n 
außerhalb  ber  33örfe  befriebigt  loirb;  für  bicfen  £eil  beS 
UmfageS  bleibett  ba^er  nur  bie  2lnlagefäufe  außerhalb  ber 
(SmiffionS^eit  beS  betr.  5ßaf)iereS  unb  f amtliche  Verläufe  aus 
9lnlagebeftcinben  übrig.  §ier  hingegen  toirb  fidf)  ber  Umfat* * 
fpefulatiber  97atur,  toenn  einmal  baS  5ßafner  an  ber  33örfe  ein= 
geführt  ift,1)  an  ber  33örfe  b§to.  gum  33örfenfurS  öollgiehen. 
'2)ie  35ebeutung  ber  Dotierung  toiirb  alfo,  öon  allem  toeiteren 
abgefeljen,  fid)  äunächf t nach  ber  Eignung  beS  betr.  Rapiers 
^u  SbefulationS§treden  richten.  ‘Oiefe  Eignung  ift  nicht  nur 
baöon  abhängig,  ob  baS  betr.  ©ffeft  ein  feftoerginSlidfjeS  ober  ein 
3)iöibenbenbabier  ift,  in  bem  (Sinne,  bajs  jebeS  feftüer§in§Iicf)e 
Rapier  nur  als  ^Inlagebafrier  unb  jebe  'Slftie  nur  als  (Bpefu* 
lationSbafner  ritte  Stolle  fbielt.  (£S  gibt  LI)it)ibenbenbabiere 
(§.  33.  5Reid)Sbanfanteile  unb  Wttien  öon  SßroOingbanfen),  bei 
benen  bie  $äufe  $u  ^Inlagegtoeden  toeit  mehr  übertoiegen  als 
bei  gegriffen  festverzinslichen  papieren  (§.  58.  auSlänbifdjen 
Staatsanleihen,  ettoa  9D7e£ifaner),  bie  tbfvifche  SpefulationS^ 
babiere  finb.  OTerbingS  — unb  baS  bebarf  taum  ber  (Sr^ 
tuähnung  — ift  jebe  $lftie  um  beStoillen  mehr  zur  Sftefu^ 
tation  geeignet,  als  ihre  Erträge  nicht  toie  bei  Obligationen 
burd)  ben  QinSfufc  feft  begrenzt  finb  unb  $ urSfchtoanfuugen,  fo^ 
lange  ber  QinS  gezahlt  roirb,  nur  einen  oerhältniSmägig  flehten 
Spielraum  h^brn,  fonbern,  toenn  man  fo  fagen  toitt,  gtoifchen 
null  unb  unenblidh  fdfloanfen,  baher  auch  tut  $urS  eine  33e= 
toertung  gulaffen,  bie  theoretifcf)  feiner  Begrenzung  untere 
liegt. 

$ur  oölligen  (SrfenntniS  ber  Bebeutung  ber  Börfennotiz 
genügt  jeboch  bie  einfache  Sdfjeibung  §toifdf)en  Obligationen 
unb  TOien  ober  gtoifdljen  SpefulationS*  unb  '2lnlagepapieren 
ni cE)t.  ^ie  ©angbarfeit  eines  (SffeftS,  bie  als  baS  djarafte= 

*)  -üttit  ber  einzigen  2ht§naf)me,  baft  beft.  ©ffeften,  bie  an  Heineren 

*ßrooingbörfen  notiert  finb  u.  U.  in  Berlin  nnb  grmHfurt  int  9D7arft 
für  unnotierte  SSerte  gebanbett  toerben. 
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II.  Kapitel:  ®ie  SSörfe  aB  ,3entral&emertung£ftelte. 


riftifc^e  Stterfmal  für  bie  mirtfchaftlidje  $8ebeutung  ber  SBörfen^ 
noti$  gelten  fann,  ift,  mie  nur  fehen  merben,  nur  teiltpeife  ab* 
gängig  Oon  ber  ermähnten,  in  ber  9tatur  ber  ©ffeftengattung 
begrünbeten  ©tgnung  $u  SpefulationSgmecfen,  teilmeife  and), 
unb  baS  mufj  befonberS  betont  merben,  ba  eS  oft  überfein 
roirb,  Oon  ber  Oorhanbenen  unb  im  ^ubfifum  befinblichen 
9ftenge  beS  einzelnen  GrffeftS,  ber  mirtfchaftlichen  unb  fpefu^ 
latioen  Begabung  beS  tppifchen  33efit*erS  ber  betr.  Grffeften* 
gattung  unb  bem  Umfang  ber  furSregulierung,  reff).  ®uz§* 
beeinfluffung  feitenS  beS  @mtffiong^aufe§.2) 

b)  i e ©angbarfeit  ber  einzelnen  (£  f f e f t e n= 
gattungen. 

SDtefe  Oier  Urf ad)en  merben  im  folgenben,  mo  mir  unS  $u* 
nächft  nur  mit  ben  feftoeräinSlichen  papieren  befaffen,  nicht 
gang  fcf)arf  gu  trennen  fein,  ba  fie  ficf)  gegenfeitig  bebingenb 
in  einer  gemiffen  SSechfelmirfung  fielen. 

®ie  feftoerginSlichen  Rapiere  merben  allgemein  nach  bem 
2lu£fteller  in  folgenbe  §auptgattungen  eingeteilt: 

1.  Staatsanleihen, 

2.  ^ommunalanleihen  (*ßro0in5=  unb  ©tabtanteiljen), 

3.  Jphpothefenpfanbbriefe, 

4.  Qnbuftrieobligationen, 

bie  alle,  befonberS  bie  beiben  erftert  mieber  banacf)  gefct)ieben 
merben,  ob  fie  Oon  einem  intänbifdfen  ober  auSlänbiftfjen  %v&* 
fteller  berühren.  5ür  unfere  Betrachtungen  über  bie  Sttarft* 
gängigfeit  ber  einzelnen  Rapiere  fommt  ^unächft  in  grage,  in 
meinem  Umfang  bie  einzelnen  ©ffeften  ber  betr.  Gattung 
lieferbar  finb;  benn  eS  ift  flar,  bajs,  Oon  allen  anberen 
Momenten  abgefe^en,  bei  einem  ©ffeft,  baS  in  mehreren  f)üti* 
berten  Oon  Millionen  üorhanbett  ift,  an  einem  £ag  überhaupt 


2)  2Bir  !ömten  urtS  im  folgenben  nur  mit  ber  QJangbarfeit  in  nor- 
malen Ratten  Befd^äftigen.  (SB  ift  natürlich,  bafj  auch  in  papieren,  bie 
tm  allgemeinen  feiten  umgefept  merben,  bann  für  einige  $eit  ein  um- 
fangreicher Spanbel  entftehen  !ann,  menn  §.  33.  3mang§ber!äufe  ju 
$mecfen  ber  ©lattftellung  erfolgen. 
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ober  meljr  $auf*  unb  33erfaufgaufträge  öorliegen,  alg  Bei  einem 
anbern,  öon  bem  nodt)  nicfjt  einmal  2 Millionen  lieferbar  finb. 

©cffon  aug  biefem  ®runbe  merben  5.  33.  bie  ©tabt^ 
anleilfen,  bie  an  ficff  fdfon  öon  einem  einzelnen  3lugfteller  in 
relatiö  fleinent  Umfang  abgegeben  merben  unb  aufferbem 
nocf)  megen  ber  öerfcfjiebenen  IRücf^a^lbarfeit  in  einzelnen  ©erien 
(©miffionen)  notiert  merben,  gegen  anbere  Gattungen,  3.  33. 
©taat£anleif)en,  äurücfftelfen.  ^eg gleiten  erhellt  fiel)  fcffon  bar= 
aug,  baff  bie  Qnbuftrieobligationen,  mag  ilfre  ($angbarfeit  am 
gebt,  in  ^mei  grofje  klaffen  gerf  alten  merben,  nämlicf)  bie  einiger 
großer  ($ efellf dffaften,  metdfe  in  beträdftticbem  Umfange  öor^ 
banben  finb  unb  bie  ber  großen  Jüftaffe  bei:  mittleren  unb  flehten 
®efettfcbaften,  üon  benen  oft  nur  ©tücfe  im  ©efamtbetrag  öon 
1 Million  lieferbar  finb.  hiergegen  unb  fbeg.  mag  ©tabt* 
anleiben  angelt,  fann  man  einmenben,  baff  ni(f)t  bie  (tröffe  ber 
einzelnen  ©erie  einer  einzelnen  ©ta^bt  für  bie  ($angbarfeit  ber 
ganzen  (Gattung  ©tabtanleibe  maffgebenb  ift,  fonbern  bereit 
©efamtbetrag;  benn  bei  bem  ®auf  lege  ber  häufet  megen  ber 
beinahe  gleid^en  ®üte  aller  beutfd)en  ©täbte  nidf)t  barauf 
3Bert,  gerabe  bie  2lnleil)en  einer  einzelnen  beftimmten  ©tabt 
p faufen,  fonbern  ©tabtanlehfen  überbaubt;  'fymauZ  mür* 
ben  bann  bemnad)  bie  tauf*  unb  33erfaufgaufträge  augge* 
glichen.  gemilffem  ©inne  ift  bag  richtig ; aber  für  benjenigen, 
ber  überbaubt  (um  im  33eifbiel  gu  bleiben)  ©tabtanlei^en  an 
bet  33örfe  lauft  unb  nicf>t  bei  ber  ©ntiffion,  ift  meifteng  ber 
3$tmfdf)  maffgebenb,  bie  Anleihen  einer  beftimmten  ©tabt  (g.  33. 
gu  einer  tautiongftetlung)  gu  ermerben. 

®ie  33etrad^tung  ber  folgenben  Urfadfjenreibett,  nämlich 
bie  mirtfdbaftlidbe  unb  fbefulatiöe  33egabung 
beg  91  b n e b u terfreifeg  einer  beftimmten 

3Sertbabiergattung,  ftößt  öor  allem  beg^alb  auf  gemiffe  ©cbmie* 
rigfeiten,  alg  eg  fermer  gu  entfebeiben  ift,  ob  bag  Sßabier  gur 
©befulation  ungeeignet  ift,  meil  ber  tt)btf<be  9lbnebmer!reig 
nicht  fbefulatiö  öeranlagt  ift,  b.  ff.  auf  bie  9lugnubmtg  ber 
turgcbancen  feinen  3ßert  legt  ober  umgefe^rt  bag  *ßubtifunt 
Tticfjt  auf  bie  turgfcbmanfitngen  fiebt,  meil  eg  in  ber  betr. 
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©ffeftengattung  fo  gut  mie  feine  furSfcßBanf  ungen  gibt.  33ei^ 
beS  ift  in  gemiffem  0inne  richtig,  {ebenfalls  ober  ftetjt  baS  eine 
feft:  Nehmen  mir  an,  ein  beftimmteS  Rapier  befinbet  f id)  in 
ber  §anb  eines  „flehten  Cannes"  — fagen  mir  eines  mittleren 
Beamten,  eines  flehten  Kaufmanns  — , ber  feine  ©rfparniffe, 
bie  lleberfdtjüffe  feinet  <$efd()äfteS  ober  ein  ifjm  gugefalteneS 
fteineS  Vermögen  gurüdftegen  mill,  ober  in  ben  §cinben  ber 
SBitme  eines  folgen  Cannes,  fo  merben  biefe  Seute  baronf 
fef)en,  baß  i^re  ^afntatien  fieser  angelegt  finb,  b.  f).  regele 
mäßig  i^ren  QinZ  tragen.  Ser  furS  beS  Rapiers  an  ber  S3örfe 
fßielt  für  fie  nadf)  bem  Sage  beS  ©rmerbS  feine  entfefjeibenbe 
Spotte,  gunt  großen  Seit  merben  fie  and)  öon  bem  (betriebe  beS- 
SöörfenfjanbelS  nichts  öerfteljen;  nehmen  mir  aber  als  @egen^ 
beifbiel  einen  ©roßfaufmamt,  ber  gleichfalls  bie  Ueberfdjüffe 
feinet  ®efdjäftS  in  (Sffeften  anlegt,  fo  mag  er  bieS  beim  föauf 
in  feinertei  anberer  2lbfid)t  tun,  als  ben  3ttt3geminn  barauS 
gu  genießen;  er  mirb  aber  in  öielen  fällen,  mentt  ber  $ur& 
beS  betr.  ^apierS  geftiegen  ift,  üerfudjen,  and)  einen  $ajntal=< 
geminn  gu  erzielen,  b.  fy.  er  toirb  baS  Rapier  öerfattfen  nnb 
billigere  bafür  einfaufen;  bagu  fommt,  baß  folc^e  $erfonett, 
im  (SJegenfaß  gu  ben  erft  ermähnten,  häufig  in  bie  Sage 
fommen,  (Mbbeftänbe  öorübergehenb  in  ©ffeften  angulegeit. 
Spiergu  merben  fie  in  ber  Siegel  feftuerginSlidje  Rapiere  mählelt, 
aber  berartige,  bie  eS  ihnen  ermöglichen,  außer  bem  $inZ  nod) 
einen  ®a|)italgeminn  gu  erhalten.  Qd)  bin  mir  mof)f  bemußt, 
baß  biefe  Betrachtungen  etmaS  nnbeftimmt  finb,  baß  mir  an 
gasreichen  Singelbeifbielen  nadjgemiefen  merben  fann,  baß  ond) 
Meinfabitatiften  mit  ihren  ©rfparniffen  fbefulieren  nnb  ®roß^ 
fabitatiften  OorübergeI)cnb  berfügbare  (Mbbeftänbe  in  foldjen 
papieren  antegen,  bie  möglidb)ft  menig  $ur§fdjmanf ungen  geigen, 
aber  id)  glaube  fagen  gu  fönnen,  baß  bieS  21uSnahnteii  nnb 
gmar,  m aS  bie  erftere  angelt,  einigermaßen  unerfreuliche  finb, 
bie  nid)tS  gegen  bie  Siegel  fagen.  gür  mid)  fommt  eS  f)ie r nur 
barauf  an,  bie  Bebeutung  beS  tt)bifdjen  2lbneIjmerfreifeS  ber 
betr.  (Sffcftengattnngen  l)erau3guarbeiten,  nnb  id)  glaube,  baß 
man  ba  fagen  fann:  'Sie  inlänbifdjen  (Staatsanleihen,  inSbe^ 
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fonbete  bie  be3  9teidfe3,  ^reugeng  unb  bet  übrigen  größeren 
93unbe3ftaaten  finben  fiel)  in  allen  $8eöölferung3flaffen.  ©tabB 
anleiljen  unb  §t)4oot§efenpfartbbriefe  finb  bie  tt)jnfd)en  Wnlage^ 
pariere  be§  , ,f leinen  9D?amte§",  ba  fie  bei,  ntan  !amt  Jagen, 
gleichet  ©idfjerljeit  einen  etma3  böseren  QiiB  geftmljren:  Qm 
®egenfa£  l^iergu  finbet  man  auälänbifdfe,  nBbefonbere  über= 
feeifd^e  ©taaBan leiden,  ^eute  lieber  übertoiegenb  in  ben  §äm 
ben  bet  motflljabenberen  klaffen.  WB  ein  SBeifpiel,  meldfe  S3e^ 
beutung  bet  WbnelfmerfreB  für  bie  Eangbarfeit  eine3  ^apier^ 
Ijat,  fei  folgenbet  mit  bekanntet  Qatl  angeführt:  3)ie  WnteÜfe 
einet  Heineren  (Stabt  mat  gu  ettoa  99o/0  emittiert,  bet  S^urä 
ging  im  Saufe  bet  3e*t  Bt§  auf  ettua  95  Ijeruntet;  ba  ba§ 
cmittierenbe  $8anfl)au3  einige  ©tüde  gu  beftimmtem  Qtoec! 
brauchte,  bot  e3  modjenlang  einen  $ur3  oon  97o/0,  oljne  bafc 
e§  möglidf)  mar,  bie  ©tüde,  bie  fic^  in  feften  §änben  befanben, 
gu  befommen.  liefet  galt  märe  moljl  unbenfbat,  menn  bie 
Rapiere  in  bet  §anb  bötfenfunbiger  ober  fpefulatiö  oeranlagter 
^erfonen  fid)  befunben  ptten,  bie  fiel)  biefen  fafntalgeminn 
fidler  gu  9ht|en  gemacht  Ratten. 

^)ie  beiben  bBl)er  ermähnten  Momente  bet  3D7enge  unb 
be§  Wbnef)mer!reife§  treten  in  intern  Einflug  auf  bie  ($ang= 
barfeit  einer  Effeftengattung  gutüd  gegen  bie  in  bet  97atut 
be3  EffefB  begrünbeten  Eignung  g u f b e f u 1 a t i ö e m § a n^ 
bei;  benn  e3  bebarf  faunt  einer  Erörterung,  bag  fid^  für  ein 
fol d)e§  Effeft  mot)l  regelmägig  ESegenfontraljenten  finben,  ba 
in  it)nen  täglich  Eefcgäfte  abgefcgloffeit  to erben.  S)ie3  bebarf 
einer  etma£  eingeljenberen  Unterfudfung  barüber,  mann  eine 
beftimmte  (Gattung  f eftö er^in^lidP) er  ^ßabiete  gur  ©befulation 
geeignet  ift.  SSenn  mir  ©befulation3gefd)äfte  aB  fold)e  be= 
geidfnen,  bei  benen  ber  ®auf  nidfjt  be§megen  erfolgt,  um  bie 
fttente  gu  genießen,  fonbern  um  au3  ben  $ur3fd)manfungen 
fabitalgeminne  gu  erzielen,  fo  ift  bie  SBorau^fejmng  gut  Eig* 
nung  hierfür,  bag  in  bem  Rapier  ®ur3fd)manfungen  in  bet 
§öl)e  öorlfanben  finb,  bag  fid)  bie  E$efd)äfte  be§  £auf§  unb 
fbäteren  S&erfaufS  lohnen,  b.  1).  unter  Wbgug  ber  ©befen 
(©tempet)  nod)  ein  Eeminn  bleiben  fann.  3)a  fbegiell  bei  fefB 
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II.  Kapitel:  'Sie  Börfe  als  3entralbetoertung3ftelte. 


DexäinSticßen  papieren,  wie  Wir  gefeiert  ßaben,  bie  ®nrSfcßwan* 
hingen  burd)  ben  gleic^bl eibenben  Zinsfuß  befcßränft,  gering 
fein  müffen,  fann  ein  nennenswerter  Gewinn  für  ben  bexufS* 
mäßigen  Spefutanten3)  nur  bann  erhielt  werben,  wenn  bie 
getätigten  ®apitatumfä£e  eine  gewiffe  ®röße  ßaben;  ßierfüx 
fehlen  aber  einem  großen  £eit  bex  berufsmäßigen  Spefutanten 
bie  eigenen  Mittel,  weSßatb  er  fremben  ®xebit  in  Hnfprucß 
neßmen  muß.  ^)a  biefer  ißnt  aber  auf  bie  S)auex  bie  <$e* 
fcßäfte  Oerteuert,  fo  ift  eine  weitere  SÖebingung  nicßt  nur,  baß 
bie  (Sffeften  überßaupt  Scßwanhtngen  geigen,  fonbern,  baß  biefe 
Scßwanhtngen  ßäufig  finb  unb  in  nicßt  %u  großen  QwifcßetB 
räumen  wieberfeßxen. 

^urSänberungen  entfteßen  (wenn  man  Oon  böxfentecßnifcßen 
Momenten  unb  fünftticßer  Söeeinftuffung  abfießt)  auS  allgemein* 
wirtfcßaftticßen  Momenten  unb  fotcßen,  bie  ficß  auS  ber  Wirt* 
fcßaftticßen  Sage  beS  einzelnen  2tuSftettexS  ergeben;  beibe  fönnen 
allmähliche  fein  ober  ptößticße.  ^)em  attmäßticßen  ©inftuß  ber 
wirtfcßaftticßen  ^onjunfturänbexung  wirb  ficß  faum  ein  Rapier 
entließen  fönnen.  dahingegen  werben  oorübexgeßenbe  poti* 
tifcße  Momente  ben  ShtrS  ber  einen  (Gattung  üon  SSextpapiexen 
eßer  beeinfluffen  als  ben  ber  anberen.  den  meiften  Grinftüffen 
biefer  2trt  finb  naturgemäß  bie  Staatsanleihen  unterworfen 
unb  Oon  biefen  wieber  am  meiften  bie  Anleihen  ber  außer* 
europäifcßen  Staaten,  wo  bie  xetatio  ungeoxbneten  potitifcßen 
IBerßättniffe  ßiergu  SSexantaffung  geben.  $on  atten  feftOexginS* 
ließen  papieren  fontmen  baßer  biefe  aunätßft  fiix  bie  Spefu* 
tation  in  Söetracßt,  in  ^weiter  Sinie  finb  für  fie  befonberS  aueß 
bie  Rapiere  geeignet,  bie  an  ben  Söörfen  oerfeßiebener  Sänber 
notiert  werben  unb  bie  9ftögtidßfeit  ber  Arbitrage,  b.  ß.  bie 
9IuSnußung  örtlid)er  (nicht  wie  im  gatte  bex  Spefutation  seit* 
tießer)  ^rciSuntexfcßiebe  bieten.  $ln  Söörfen  üerfeßiebenex  Sän* 
ber  notiert  finb  aber  Oor  altem  bie  fßapiexe,  bie  Oon  einem 
internationalen  $onfortium  übernommen  werben,  unb  bieS  finb 


3)  gür  unsere  Betrachtung  fpieft  eS  feine  Nolte,  ob  er  bie§  im 
Hauptberuf  ober  im  Nebenberuf  ift. 


§ 9.  <2)te  (SJangbatfeit. 
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irnr  allem  aber  lieber  bie  au£länbifcßen  Staatsanleihen,  fomte 
einige  biefen  bafjer  in  gemiffem  ©imte  gleich  gu  adjtenbe  au^ 
länbifd^e  (fbe^iell  ruffifcße  unb  amerifanifcße)  (Eifenbaljnobiiga^ 
tionen,  bie  auS  biefen  ®rünben  öon  allen  feftöergin^lic^en 
gieren  mo^l  bie  größte  ®angbarfeit  an  ber  Börfe  haben  unb  in 
benen  im  Behältnis  ^ur  Wenge  ihrer  lieferbaren  ©tücfe  mohl 
bie  meiften  Umfäße  getätigt  merben.  ^)ie  Momente,  mie  fie 
für  bie  Anleihe  ber  überfeeifcßen  ©taaten  in  Söetrac^t  fommen, 
gelten  in  ähnlichem  Waße  auch  für  bie  Anleihen  ber  eitro= 
ßäifchen  (Großmächte.  SBaren  eS  boxt  öor  allem  innerßolitifdhe 
Betfoicflungen,  bie  ben  $urS  beS  ^ßajrierS  beeinflußten,  fo  finb 
eS  fyiex  öor  allem  Womente,  bie  ficß  aus  ber  äußeren  ^ßolitif 
beS  ©taateS  ergeben:  bie  (Gefahr  eines  friegeS  mit  ^adjbar* 
länbern. 

3m  (Gegenfaß  ^iergu  fomrnt  baS  alles  für  bie  große 
Stenge  ber  übrigen  feftöeräinSlichen  $aßiere  nicht  in  gleichem 
Waße  in  Betracht.  (ES  fönnte  benfbar  fein,  baß  ber  ®urS  ber 
3nbuftrieobligationen  mit  bem  furS  ber  TOien  beS  9luSftelIerS 
fteigt  ober  fällt;  unter  Umftänben  mag  bieS  ber  galt  fein.  $ln* 
laß  ^u  fpefulatiöer  Betätigung  ift  aber  baburcß  nicf^t  gegeben; 
benn  mer  bie  fonjunfturfcßmanfung  eines  beftimmten  Untere 
nehmenS  ober  eines  3nbuftrie$oeige3  fßefulatiö  auSnußen  mill, 
mirb  ficf»  ba§u  bie  3lftien  biefer  (55 ef ellf cf) af ten  mähten,  bie  bann 
größere  ^urSänberungen  geigen  unb  bemgemäß  größere  9luS^ 
fisten  auf  (Geminn  öerfßredhen. 

(Ehe  ich  baran  gehe,  bie  bisher  gemonneneit  (Ergebniffe 
über  bie  (Gangbarfeit  ber  einzelnen  feftöeräinSl idjen  ^a^iere  gu* 
fammengufaffen,  ift  nocfj  ein  ^3un!t  ermähnenSmert:  ^)ie 
3 r a g e ber  3nle,röen^on  b g m.  ber  Aufnahme 
f e i t e n S b e S (Emittenten.  SSenn  ein  Baßter  au^  ken  ßfö0* 
her  ermähnten  (Grünben  feine  Warftgängigfeit  an  ber  Börfe 
befißt,  fo  bietet  biefe  (Einrichtung  einen  gegriffen  (Erfaß  für  ben, 
ber  ficf)  feiner  (Effeften  entlebigen  mill  ober  muß,  allerbingS 
nur  einen  gemiffen  (Erfaß;  benn  eS  fteljt  jemeilig  gang  im  Be* 
lieben  beS  (Emittenten,  ob,  mie  lange  unb  gu  meinem  ®urS 
er  baS  auf  ben  Warft  fommenbe  Waterial  aufnimmt.  Bu 
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unterfcßeiben  ift,  ob  bie  Qnteröention  nur  mäßrenb  ber  (£ntif= 
fionggeit  ftattfinbet,  b.  ß.  fotange  afg  bag  (Sntiffiongßaug  $Be* 
ftänbe  heftet,  ober  fuß  biefe  £ätigfeit  aucß  nocß  barüber  ßinaug 
erftrecft.  '2) er  erftere  ÜUtobug  finbet  ficß  luoßl  bei  ben  meiften 
papieren,  bet  ein  9£a(ßlaffen  beg  ®urfeg  mäßrenb  biefer  3e^ 
für  bag  ©miffiongßaatg  ben  -ftaeßteif  ßat,  baß  eg  bie  ißm  nocß 
öerbliebenen  Söeftänbe  nur  $u  biefem  geringeren  $urg  Veräußern 
fann;  eg  bebeutet  bieg  aber  in  ber  Sftegel  einen  größeren  $Ber= 
tuft,  atg  bie  Wufnaßme  ber  wenigen  an  ben  SJtarft  fommenben 
(Stüde  ((Sperre!). 

2>ag  Qntereffe,  bag  bag  (Smiffiongßaug  an  ber  $urgregufie= 
rung  ßat,  ift  bie  28aprung  beg  ßmtiffiongfrebitg;  biefeg  Qm 
tereffe  mirb  naturgemäß  bort  am  größten  fein,  mo  bagfetbe 
©ntiffiongßaug  mit  (Sffeften  begfetben  (Sdßufbnerg  in  regele 
mäßigen  Qmifdjenräunten  an  ben  -Jftarft  !ommt.  2)ieg  ift  ber 
galt: 

1.  bei  bem  heutigen  engen  SBerßäftnig  gmifdßen  ®roß* 
inbuftrie  unb  ©roßbanf  bei  ben  Obligationen  ber  großen  Qm 
buftrieunterneßmungen, 

2.  bei  ben  §ßpotßefenbanfen  für  ißre  ^fanbbriefe. 

Qebeg  ber  inbuftrietten  Okößtunterneßmen  ßat  fein  93anf- 

fonfortium,  bag  ißm  bei  eintretenbem  (Mbbebürfnig  bie  dmtiffion 
üermittett.  2)a  ßier  U)ie  in  feinem  anberen  (Gebiet  bie  gegenfeitige 
„2lcßtung  öor  bem  $8efi|"  gilt,  b.  ß.  bie  hänfen  f icß  gegem 
fertig  in  ißren  Qntereffenfpßären  feine  ^onfurren^  maeßen,  er^ 
mäcßft  bem  jemeitigen  S3anfier  ber  <$efettfcßaft  im  eigenen  Qm 
tereffe  bie  ^fließt,  ben  Shtrg  ber  Obligationen  ißrer  $unben 
gu  regulieren,  ba  ein  §u  tiefer  (Staub  eg  ißnen  unmögfid)  maeßen 
fönnte,  bie  näcßfte  ©miffion  gfeid)  günftig  §u  pfagieren. 

bagfetbe  gilt  in  Oerftärftem  Sttaße  für  bie  §ppotßefem 
banfen,  bie  fontinuierlidf),  b.  ß.  anbauernb  unb  fortgefeßt 
emittieren;  fie  müffen  baßer  auf  (Stetigfeit  beg  Shtrfeg  ad)ten, 
ba  fie  gu  bem  furfe  tägfieß  oerfaufen,  ein  (Sinfen  beg  $urfeg 
einen  geringeren  ©rfög  für  ißre  $fanbbriefe  bebeutet;  bieg  ift 
aber  nur  babureß  mogtieß,  baß  fie  bag  an  ben  SlJtarft  fommenbe 
Material  aufneßmen. 


§ 9.  ‘Die  ©angbarfeit. 
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Den  ©egenfaß  f)ierp  bilbet  ber  nacß  bet  ©miffion  Oöttig 
ficß  fetbft  übertaffene  ütftarH  ber  0tabtanteÜjen,  für  ben  ein 
©miffion£ftotg  anfcßeinenb  ttid^t  befielt,  ©inen  gekniffen  ©rfaß 
fönnen  t)ier  nur  bie  £itgung£fäufe  bieten,  bie  ficf)  aber  nur 
bei  ben  Wnteißen  finben,  bei  benen  biefe  '2trt  ber  Tilgung  nicßt 
au^gefcßtoffen  ift  unb  fie  nur  burdj  WuHofung  erfolgen  barf. 
StBiemeit  biefe  $äufe  eine  gemiffe  ©angbarfeit  Oerbürgen,  ift 
abhängig  Oon  ber  £itgung3ßotitif  ber  0t übte,  bie  u.  U.  im 
günftigften  $atle  barin  hefteten  fann,  baß  fie  ißre  23an= 
fierS  beauftragen,  mäßrenb  be<3  ganzen  Qaßreä  an  ^en 
9ftarft  tommenbe  9fta,teriat  au fpnetjmen,  ma§  ungefähr  ber 
Sßotitif  ber  Spßbottjefenbanfen  entfbricßt.  5tud)  bei  ben  3nbu= 
ftrieobtigationen  Heine  rer  ©efettfdjaften  feßtt  bie  Stegutierung ; 
pnädjft  mag  ba£  baran  liegen,  baß  ber  ©mittent  (Heiner 
hantier)  häufig  nicßt  in  ber  Sage  ift,  bie£  p tun,  fobann  aber 
feßtt  and)  ba£  Qntereffe  Ijäufig  bafür,  ba,  im  ©egenfaß  p ben 
Obligationen  größerer  ©efettfdpften,  bie  ©miffionen  ficf)  nicf)t 
in  fo  regelmäßigen  Qmifd^enräumen  folgen. 

Raffen  mir  ba3  bi^^er  über  bie  ©angbarfeit  ber  einzelnen 
Gattungen  ©efagte  pfammen,  fo  fommen  mir  p fotgenbem 
S^efuttate: 

Qunäcßft  negatio:  ©egen  bie  ©angbarfeit  ber  0tabt=* 
an  teilen  fprecßen  alte  Momente;  pnäcßft  finb  bie  einzelnen 
©miffionen  Oerßättni^mäßig  Hein,  fo  baß,  Oon  altem  übrigen 
abgefeßen,  fdjon  bie  2$aßrfcßeintid)feit,  baß  an  einem  beftimm^ 
ten  £age  ®auf=  unb  s$erfauf=0rbire§  üor liegen,  gering  ift;  fie 
finb  bie  ttpifcßen  2tntageßaßiere  be3  Heinen,  nicßt  fßefutatio 
Oeranlagten  $ubtifum3  unb  bieten  aucß  feine  ©ßancen  p 
fpefutatioer  2tu§ nußung,  fdßtießtidß  feßtt  beinahe  jebe  ®ur3= 
regutierung  feiten^  be3  ©mittenten  nacß  Oottenbeter  ©miffion. 
SDiefetben  Momente  gelten  für  bie  2tn teilen  ber  Heineren 
3 n b u ft  riegefett  fcßafte  n.4) 

liefern  Umftanb  ßat  ber  Sßertiner  33örfenOorftanb  infofern 


4)  Den  Obligationen  ber  Heineren  $nbuftriege[eHfd)aften  fielen, 
toa§  bie  ©angbarfeit  angelt,  bie  ber  beutfdjen  SHeinbaljnen  gfeicf). 
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Nechnung  getragen,  aU  er  bwrdf)  S3efdC)Iug  bom  9När§  1910  an* 
orbnete,  baß  in  gufunft  „bet  Stabtanteihen,  bie  in  Beträgen 
bon  meniger  at£  5 Millionen  SNarf  an  bie  S3örrfe  gebraut  mer* 
ben  unb  für  bie  and)  bei  ^ufammenlegung  ber  Notig  mit  an* 
beren  gleichartigen  Anleihen  ein  Nennbetrag  bon  5 Nlittionen 
9Nar !,  auf  ben  fid)  bie  Notierung  bann  begießt,  nid^t  erreicht 
mirb,  bie  ®ur3feftftettung  nur  gmeimat  in  ber  2Bocf)e  borge* 
nommen  mirb".  Nu3nahmen  gelten  für  bie  Stabte  in  bet  Um* 
gebung  öon  Berlin  unb  für  neu  eingefühxte  Anleihen  mährenb 
be§  etften  §atbjahre3.  Nuf  eine  '2lu3einanberfeßung  übet  ben 
3Bert  ober  Umoert  biefer  SNaßnahme  habe  ich  mich  nicht  eingu* 
taffen.  Nach  bem  bisher  ©efagten  ift  ihr  imQntereffe  fd)netterer 
®ur§feftftellung  eine  Berechtigung  nicht  abgufpxedhen.  28icf)tig 
für  un£  ift  bor  altem,  baß  bei  biefer  (Megenßeit  Beröffenttichun* 
gen  au§  ben  fonft  geheim  gehaltenen  9Naflerbü<f)ern  botge* 
nommen  mürben;  hiernach  mutbe  taut  Berliner  Tageblatt  bom 
19.  SNärg  1910  feftgeftettt,  baß  bon  ben  59  in  betracht  fom* 
menben  Stabtanteihen  im  Saufe  be§  ganzen  QahreS  1909 


bei  15  Nnteihen  meniger  al3  9N.  10000.— 

tt  IQ  //  tt  tt  tt 

14 

ff  -Lrt  //  //  ff  ff 


tt  tt  tt 

mehr  „ „ 100  000. — 
überhaupt  nid)t§  gehanbett  mürbe. 


unb  nur  „ 8 

bagegen  „ 2 


Nach  Ntitteitungen  beSfetben  Blattet  mürben  bon  allen 
59  Nnteihen  gufammen  am  1.  Nprit  (bem  £age  be3  Qntraft* 
tretend  obiger  Bexorbnung)  10  notiert,  mobei  7 umfaßto£ 
btieben,  bie  übrigen  einen  Umfaß  bon  19  000  9N.  aufmiefen, 
am  5.  Nprit  notierten  13  Shtrfe,  hi^on  6 ohne  Umfaß,  bie 
übrigen  mit  etma  11 000  9N.,  am  8.  Npril  10  £uxfe,  bon 
benen  in  5 etma  12  000  9N.  gehanbett  mürben.  Seiber  fehlen 
für  bie  nächfte  Qeit  Eingaben,  bie  eine  meitere  Qtluftration 
gu  bem  gejagten  bieten  fönnten.  Qcf)  möchte  nur  noch  auf 
brei  Nad)rid)ten  be§  3ahxe§  1913  hinmeifen.  2)a3  ift  einmal 
eine  9Nitteitung  be§  Söert.  Börf.*(Souxier3  bom  28.  5Nai, 
monadj  bie  4o/0  Nnleihe  ber  Stabt  §atte,  bie  „gum  teßtenmat 
bor  mehreren  SNonaten  mit  98°/o  notiert  morben,  morgen 


§ 9.  'Sie  (Gattgbarfeit. 
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toieber  gur  Dotierung  gelangen  folte  (sic!);  eS  ift nad)  ben  bisher 
üorliegenben  KauforberS  ein  Kurs  üon  ettoa  95  o/o  in  5lu3fi$t 
genommen",  Sobann  eine  Mitteilung  ber  granffurter  Leitung 
oom  13.  Qmti,  monad)  „bie  4o/0  Anleihe  ber  (Stabt  falber* 
ftabt  Oon  1912,  bie  üor  längerer  $eü  mit  99,80  notiert  lourbe, 
in  ben  näichften  Klagen  lieber  £ur  9^oti§  fommen  foll".  3luS 
beiben  Rachrict)ten  geht  herüor,  bab  ber  Marft  für  einige  $ßa* 
^iere  fo  fd)led)t  ift,  bab  man  gar  nicpt  nmgt,  mit  bem  2ln* 
gebot  an  ben  Marft  tommen,  epe  man  einen  Käufer  gefunben 
pat.  (Sd^lieglid^  oerbient  nocp  bie  Mitteilung  ber  f5ran^f*  3tg* 
oom  24.  Dftober  ermähnt  toerben:  „£)ie  4o/0  Slnleipe  be& 

KreifeS  SebuS  Oon  1910  notierte  heute  91,75.  £)er  lepte 
Kurs  am  31.  Segember  1912  patte  97,80  betragen".  (GS  pan* 
beit  fiep  pier  jpoar  um  feine  eigentliche  Stabtanleipe,  bocp  ift 
bei  biefer  (Gelegenheit  barauf  fjirtgutüeifen,  bah  bie  Anleihen 
ähnlicher  fl  eine  rer  Korporationen  fiep  in  ihrer  (Gang* 
barfeit  in  nichts  Oon  biefen  unterfcpeiben.  ® a^felbe  gilt  aud), 
üon  einem  %til  ber  ^roüinäialanleipen,  toäprenb  an* 
bere,  5.  33.  bie  ber  Rpeinproüinä,  toegen  ber  ReguliermtgS* 
tätigfeit  ber  SanbeSbanf  ficf)  mehr  ben  §ppotpefenpfanbbriefeu 
nähern,  mit  benen  fie  auch  einen  ähnlichen  (GmiffionSntobuS 
gemeinfam  paben. 

gür  bie  immerhin  etttrnS  gröbere  (Gangbarfeit  ber  £)ppo* 
tpefenpfanbbriefe  fpricpt  (abgefehen  Oon  ihrer  gröberen  Menge, 
bie  hierbei  fein  auSfcplaggebenbeS  Moment  ift,  ba  ber  Kauf 
oon  §ppotpefenpfanbbriefen  toegen  beS  oon  bem  Emittenten 
gewählten  (GmiffionSntobuS  fich  jeber^eit  nur  auberpalb  ber 
33örfe  ooll^iep t)  üor  allem  bie  ftänbige  KurSregufierung  feitenS 
beS  Emittenten;  ein  Moment,  baS  mit  ber  in  33etracpt  fom* 
menben  Menge  audh  für  bie  (Gangbarfeit  ber  Obligationen 
ber  größeren  ignbuftriegefellfcpaften  fpricpt. 

gür  bie  Staatsanleihen  ber  auSlänbifcpen  Staaten  fpricpt 
oor  allem  bie  Eignung  ^u  fpefulatiüem  §anbel  fotoie  bie 
nürtfcpaftlicpe  unb  fpefulatiüe  Begabung  berjenigen,  meldje  bie 
Rapiere  urfprünglidj  als  3lnlagepapiere  gefauft  paben. 
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Die  Anleihen  beg  Ofeicßg  unb  Breußeng  geicßnen  t>or  allem 
bie  Momente  ber  @röße,  fomie  and)  ber  fpefutatiöen  (Eignung 
aug.  Die  ber  mittleren  unb  Heineren  beutfdßen  Staaten  oer* 
lieren  ißre  ©angbarfeit  in  bem  9D?aße,  atg  fie  an  Umfang  ab^ 
nehmen  unb  ißr  $urg  öom  Wugftetler  nicht  reguliert  mirb, 
big  fcßließlich  bei  einigen  ber  Heinften  Staaten  bie  ($angbarfeit 
nicht  inet  größer  ift,  atg  bei  Stabtanteihen. 

betont  fei  gum  Schluffe  noch  einmal,  baß  eg  mir  fjier 
barauf  an! am,  bie  ®angbarfeit  beg  thbifcßen  ^a^ierg  jeher 
klaffe  f eftt) erging! itf) er  ©ffeften  ^eraugguarbeiten.  gdh  meiß 
mohl,  baß  auch  bie  Stabtanleißen  in  begug  hierauf  nicht  gang 
einheitlich  finb,  baß  g.  33.  bie  Anleihen  ber  Stabte  Berlin 
unb  granffurt  a.  immer  einen  guten  9D£arft  fyahe n,  I)in^ 
gegen  bie  Anleihen  ber  norbifdfjen  Staaten  unb  §otlanbg 
in  Berlin  fo  gut  mit  gar  nicht  gehanbett  merben.  Um  jeben 
biefer  gälte  gu  erftären,  müßte  man  für  jebeg  Baßier  bie 
Unterfudjung  nach  ben  öier  ermähnten  Momenten  tmrnehnten, 
bieg  fann  aber  nicht  bie  Aufgabe  biefer  Arbeit  fein,  unb  ich 
glaube,  baß  eg  genügt,  gu  geigen,  metche  Kriterien  für  bie 
<$angbarfeit  eineg  (Sffeftg  in  Betracht  fommen,  fomie  ißre 
menbung  auf  baig  thbifcße  ^aßier  jeber  eingetnen  (Sffeften^ 
gattung. 

Bei  Betrachtung  ber  ®angbarfeit  ber  D i ö i b e n b e m 
J>  a b i e r e finb  bie  Kriterien,  bie  mir  für  bie  feftöerginglidhen 
Basiere  gefunben  tjaben,  nid^t  in  gleichem  Sftaße  angumenben. 
Dieg  liegt  gunftdhft  b arain,  baß  alle  Slftien  einen  einheitlicheren 
Dßb  bon  SBertpapieren  barftelten,  atg  bie  oerfcß iebenen  <$at* 
tungen  feftöergingticher  Babtere.  2tudh  bag  Moment  ber  fpe* 
fulatiben  unb  mir  tf  cf)  af  Hießen  Begabung  ber  (Sffeftenbefijjer 
fommt  nildht  in  Betracht.  Der  Befiß  öon  2lftien  fegt  (fdhou 
megen  beg  höheren  -ftennbetragg)  ein  gemiffeg  Bermögen  üoraug, 
außerbem  fommen  bebeutenb  meniger  Slftien  auf  ben  -äftarft 
atg  öbtigationen.  Der  ®reig  ber  Befiger  öon  OTien  ift  baßer 
Heiner  unb,  mag  bie  ermähnte  Berantagung  angeht,  einßeit^ 
licßer.  Der  micßtigfte  ©efidhtgßunft  ift  bie  Eignung  gur  fge* 


§ 9.  Sie  ©angbarfeit. 
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futatiben  Audnußung.5)  Sa  in  g emiffem  ©inne  beinahe  jebe 
Attie  megen  bed  mechfetnben  (Grtragd  eine  geroiffe  fbefulatioe 
Audnußung  gutäßt,  fo  ift  im  allgemeinen  gu  fagen,  baß  jebe 
Attie  eine  retatio  größere  (Gangbarfeit  befißt  ald  bie  ättehrgaßt 
ber  feftüergindlilchen  ^aßiere.  (£d  gilt  bemnadj  Oor  altem  im 
folgenben  Audnahmen  na( f>  ber  fRicf^tung  aufguftelten,  mann 
eine  Attie  befonberd  fbefulatib  au^nußbar  ift  unb  mann  nicht. 
(£ine  Attie  ift  befonberd  gn  ©ßefulation  geeignet,  menn  bie 
Jhtrdfchmantungen  groß  unb  häufig  finb.  Shtrdfchmanfungen 
tonnen,  mie  mir  gefefyen  haben,  ^errü^ren,  entmeber  and  mirt^ 
fcßaftltcßen  Momenten,  bie  bie  eiligem ein^eit  beeinftuffen  unb 
foldfjen,  bie  nur  bad  eingelne  Unternehmen  an  gehen.  33on  ben 
allgemeinrnirtfcEjafttichen  kontenten  merben  gunächft  unb  am 
ftärfften  bie  Unternehmen  getroffen,  bie  am  meiften  mit  ben 
$ntereffen  ber  Allgemeinheit  üerfnüßft  finb:  Sie  (Großbauten 
nnb  bie  großen  ^nbuftriennternehmnngen.  $e  internationaler 
bie  35egiehungen  einer  folgen  <55efeltf(f)aft  finb,  um  fo  um 
mittelbarer  merben  fie  auch  öon  &en  ©tnflüffen  berührt,  bie 
Oon  ben  Säubern  audgehen,  mit  benen  fie  burcf)  ihre  35e= 
giehungen  üerfnüßft  finb.  (£d  fei  hier  nur  auf  bad  SBeifßiei 
ber  Seutfcßen  23anf  hi^gemiefen,  bereu  Afiienfurd  burch  $Bor^ 
gänge  in  ber  Sürtei  unter  Umftänben  ftart  beeinflußt  mirb. 
SBetcße  Attie  jemeild  burch  befonberd  mfotfdfjafttidhe  Momente 
beeinflußt  merben,  läßt  f ich  allgemeinen  nicht  fagen.  Sie 

Aftien  ber  (Gefellfdjaften,  in  benen  eine  befonberd  ftarte  @;pe= 
fulation  (Oon  ben  oben  ermähnten  abgefehen)  ftattfinbet,  mecf^ 
fett  bemnacß  and)  Oon  Qeit  bn  8e^  finb  ed  $8rauerei= 
attien,  halb  bie  Attien  chemifdher  gabrifen,  halb  bie  ber  SBraum 
tohtenbergmerte,  unter  Umftänben  and)  bie  Attien  eined  be^ 
ftimmten  Unternehmend,  befonberd  menn  eine  Sioibenbem 

5)  hierbei  muß  befonberd  betont  merben,  baß  int  folgenben,  too 
bie  Aiarltgängigfeit  im  allgemeinen  betrautet  mirb,  Oon  ber  (Smiffiond* 
gett  abgefehen  ift.  Siefe  ift  fyievhei  befonberd  micßtig,  meil  ber  Verlauf 
im  ©egenfaß  ju  feftüergindlicßen  papieren  fid)  teilmeife  an  ber  93örfe 
üollgießt  (bgl.  Kapitel  III). 

3?ler§ljetm,  Sie  Scbcutung  ber  93örfe  ic. 
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86  II.  Kapitel:  2)ie  33örfe  als  SetttralbemertungSftette. 

erf)öt)ung  ober  ^entiebrigung  oermutet  mirb,  unb  fixere  Angaben 
feiteng  ber  Vermattung  nid)t  gu  erlangen  finb.  Qm  attgemeinen 
!ann  man  fagen,  baß  außerbem  fbegiett  bie  Slftien  neuer  Ge= 
fettfcßaften,  bei  benen  bie  Vemertung  jemeitg  gmeifetßaft  ift, 
befonbere  ©befutationgcßancen  bieten.  (£g  ift  bieg  ein  *ßunft, 
ber  gufammen  mit  ber  Vebeutung  beg  (Sunfüßrunggafteg  in 
einem  anberen  £eil  ber  Arbeit  gu  beßanbetn  ift.  §iergn  form* 
men  atg  meitere  Kategorie  (mie  bei  feftoergingtidjen  papieren) 
bie  an  ber  Vörfe  üerfdjiebener  Sauber  notierten  Wrbitrageaftien, 
g.  V.  bie  ber  öfterreicßifdjen  (Srebitanftatt,  ber  (£anabian=^acific 
sJkitmaß  ßombanß,  einiger  öfterreidt)ifd£)er  unb  italienifcßer 
Qrifenbatjnen  unb  ruffifdjer  Vanfen. 

Qm  Gegenfaß  ßiergu  merben  menig  fpefutatiüe  Seancen 
bie  TOien  ber  Gefeltfcßaften  hkten,  bie  öon  all  gemein  ßotiti^ 
fdjen  Ginftüffen  nict)t  fo  unmittelbar  berührt  merben  unb  außer= 
bem  eine  berartig  gleiche  regelmäßige  <3)ioibenbe  gemätjren, 
baß  aucß  eine  ©ßefutation  auf  höheren  ober  geringeren  Gr* 
trag  feine  $lugfid)ten  auf  (Erfolg  tjat.  LDieg  ift  g.  V.  ber  Qatl, 
bei  ben  2lftien  ber  beutfcßen  Spßßottjefenbanfen.  Vei  regu* 
tärem  Gefd)äftgbetrieb  fönnen  fie,  mie  5)annenbaum  aug* 
gerechnet  ßat,6)  regelmäßig  eine  ‘SHoibenbe  Oon  6— 9 o/o  ßeraug* 
mirtfcßaften,  ein  ©aß,  ber,  mie  mir  feßen,  auf  Qaßre  ßinburd) 
eingeßatten  mirb.  Stber  and)  bie  ^ioibenben  ber  Stteßrgaßt 
ber  beutfdßen  VroOingbanfen  ^freuen  ftd^  einer  giemtic ßen 
Gteicßmäßigfeit  ber  Erträge,  bie  ißren  Stftien  (ber  birefte  Gin* 
ftuß  attgemeinmirtfdßaftticßer  Momente,  ber  bei  ben  Wftien 
ber  Großbauten  Oon  SSicßtigfeit  ift,  feßlt)  ben  Gßarafter  atg 
©befutationgßaßiere  abnimmt;  bagfetbe  ift  Oon  einer  großen 
Qatjt  anberer  Gefettfdßaften  gu  fagen,  bie  fidß  einer  ftetigen  ^i* 
oibenbenbotitif  erfreuen,  oßne  baß  man  hierfür  anbere  attge* 
meine  Geficßtgbunfte  ing  Qelb  führen  fann  atg,  baß  eg  in 
ber  Veget  Gefeltfdßaften  finb,  bie  ißre  Qugenbgeit  hinter  fidt) 
haben,  fidß  eineg  fotiben  Shtnbenfreifeg  erfreuen,  unb  Oor  altem 
üon  ben  (Einftüffen  ber  9D£obe  unabhängig  finb  (Gegenbeifpiet : 


6)  a.  a.  D.  <5.  99. 


§ 10.  *3)ie  ^ur^ettelttmbrtjeit. 
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'Sie  Süttfabrifen  mtb  mit  innert  bie  Sttafcßinenfabrifen,  bie  für 
fie  arbeiten). 

97icßt  gu  unterfcßäßen  ift  aucß  ber  befannte  (Sinfhtß  ber 
Kartelle,  bereu  (Streben  nadß  mögticßft  gleidßbleibenbem 
minn  mittelbar  aucß  auf  gteicßbteibenben  $urg  mirft.  2ttg 
befonbere  ®rußße  muß  nocß  auf  bie  2lftien  ber  23  e r f i cß  e^ 
rungggefetlfcßaften  ßingemiefen  merben,  bie  gteicßfatlg 
ber  regelmäßigen  ©eminne  megeu  faurn  irgenbmetcße  furg^ 
fcßmanfungen  geigen,  bereu  937arftgängigfeit  aber  nodß  befand 
berg  burcß  bie  regelmäßig  befteßenbe  97ad^gaßtunggbfticßt  be= 
fcßränf t ift. 


§10.  S)ie  furggettelmaßrßeit. 

3Dtit  meuigeu  Porten  muß  icß  nocß  auf  bie  groeite  ^außtbe^ 
beutuug,  bie  bie  23örfennotig  ßat,  eingeßen:  ‘Sie  3D7ögticßfeit, 
bie  fie  jebern  (Sffeftenbefißer  bietet,  beu  SBert  feiner  (Sffeften 
feftguftetlen.  3ßre  23ermirfticßung  ßängt  ab  öon  ber  grage  ber 
Qmecfmäßigfeit  uub  SSaßrßeit  beg  ßeute  gebräucßlicßen  $urg* 
gettetg.  Unter  bem  heutigen  ©ßftern  gibt  ber  Shirggettel  nur  ben 
ergielten  $reig  an  mit  ber  alleinigen  ^Beifügung,  ob  ein  oölliger 
2luggleicß  ergiett,  ober  ob  Angebot  ober  97acßfrage  übermiegen, 
oßne  jebocß  bie  minbeften  ebenfo  micßtigen  Angaben  gu  macßen, 
mie  große  beibe  maren  ober  gum  minbeften,  mie  oiel  ©tücfe  um= 
gefeßt  mürben.  ((Sin  SBeifßiel  bafür,  mie  an  einer  23örfe  jebeg 
©efcßäft  nicßt  nur  nadß  feinem  Shtrfe,  fonbern  aucß  nadß  feinem 
Umfaß  gebudßt  mirb,  bietet  97emßorf  mit  feinem  „Tiker";  ßier 
mirb  Oon  einem  Beamten  jeher  Umfaß  regiftriert  unb  bie  $urg*= 
gettel  enthalten  genaue  Angaben  über  ben  Umfaß.)  9D7an  fann 
alfo  unter  ben  ßeutigen  23erßältniffen  gaßlenmäßig  nur  nadß* 
meifen,  ob  bie  23örfe  „feft"  ober  „matt",  aber  nid )t  — mag  min* 
befteng  ebenfo  micßtig  — ob  fie  „lebßaft"  ober  „ftill"  mar.  3ng* 
befonbere  für  ben  Söefißer  menig  geßanbelter  SBertpapiere  — 
meldße  bieg  finb,  ßaben  mir  im  öorigen  2lbfdßnitt  gefeßen  — , 
märe  eg  micßtig,  menn  fie  fidß  informieren  fönnten,  mit  mie 
öiel  bgm.  menig  Material  ber  ®urg  feftgefteUt  mirb,  bamit 

7* 
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III.  Kapitel:  Site  SSörfe  aB  gentralaugtaufcbfMfe. 


fie  nidjt  bei  einem  niebrigen  Qv^alllviXZ  gu  Sfngftöerfäufen 
fdjreiten. 

Eg  maren  feirtergeit  befonberg  23eftrebungen  beg  früheren 
Staatgfommiffarg  an  ber  berliner  SSörfe,  ^em^tenma^er, 
bie  feitbem  nie  gang  gut  SRufje  gefommen  finb,  bafjin  gu  mitten, 
ba{3  aufter  bem  ergieften  $utg  menigfteng  bei  ben  $affaba;pieren 
bie  Umfätje  beigefügt  mürben.  SD^it  fRetfjt  mürbe  if)nt  aber  ba= 
mafg  entgegengefjaften,  baf;  aucf)  bie fe  Angabe  in  Seutfdffanb 
fein  ffareg  SBifb  über  bie  Sfftarftfage  gäbe,  ba 

1.  ein  großer  Seil  ber  Aufträge  auj3etf)afb  ber  Söörfe  font^ 
benfiert  mirb, 

2.  au( f)  Don  bem  an  bie  33örfe  fommenben  Material  ein  Seif 
gur  Erfparung  ber  Courtage  bireft  ober  burdj)  bie  freien  Gaffer 
gefjanbeft  mirb.  iJfufjerbem  müffe  bamit  gerechnet  merben,  baft 
geitmeife  burdfj  Scfjeinumfäge  fünftlicf)  Stimmung  erregt  mürbe, 
gdj  möchte,  ofjne  gu  biefer  grage,  mefcfie  aller  S8oraugficfjt  nadf) 
in  ber  näcfjften  $eit  feine  praftifdje  SBebeutung  er= 
langen  mirb,  Steifung  gu  nehmen,  nocf)  fjingufügen,  bafc  fefbft 
bie  Angabe  ber  Untfäige  fein  gang  ffareg  Söifb  geben  fann,  ba  gu 
mirfficf)  genauem  SSerftänbnig  minbefteng  ebenfo  micf)tig  ift, 
gu  miffen,  mer  bie  Käufer  unb  SBerfäufer  finb,  ob  eg  llmfäjge  gu 
Einlage*  ober  gu  Sbefufationggmecfen  finb,  eine  gorberung, 
beren  $8ermirffidf)ung  fo  gut  mie  auggefdfjfoffen  ift. 

III.  Kapitel:  Die  Dorfe  als  3entralau$tauj«t}ftelle. 

(Die  priDattDirtjd)aftIi(f)e  Beöeutung  ber  (Emifjion  „an  ber  Börje4‘.) 

§11.  SBegriffgbeftimmung  unb  Efjarafterifiifa 
ber  (Smiffion  „an  ber  35 ö r f e". 

35ei  ber  Unterfudjung  ber  bebeutung  ber  23örfennotig  für 
ben  Emittenten  (fbegieff  ben  Don  Slftien)  f)abe  idj  barauf  I;inge^ 
miefen,  bafe  biefe  eine  befonbere  2öidf|tigfeit  bann  erlangen  fann, 
menn  fie  unmittelbar  ben  fttvtdt n ber  Emiffion  bient,  b.  Ij.  ber 
SSörfenfurg  gugfeief)  Emiffiongfurg  ift,  affo  an  ber  35 ö r f e 
ber  erfte  SSerfauf  ber  Effeften  an  bag  ^ubfifunt,  bie  E m i \* 
f i o n,  erfolgt. 


§ 11.  2}egriff§beftinimung  urtb  Efjarafteriftifa  ber  Emiffion  ufio.  89 


Der  2lu3brucf  „Emiffion  §um  BörfenfurS"  bebarf  jebod)  gm* 
nächft  einer  etmaä  genaueren  Beftimmung;  man  !ann  hierunter 
nämlich  einen  meiteren  begriff  Oerftehen,  inbem  man  aU  fr i^ 
terinm  nur  ben  Umftanb  mäfjlt,  ba{3  ba3  Rapier  §u  einem  an  ber 
Börfe  notierten  fur§  emittiert  mirb,  ober  aber  einen  engeren: 
bei  biefem  oerlangt  man  bann,  bajs  biefer  Börfenfurg  fidE)  and) 
tatfäcfylirf)  au3  ben  ber  Emiffion  bienenben,  an  ber  Börfe  abge* 
fd^Ioffenen  EefdEjäften  ergibt.  3teu§er lieh  betrachtet  fönnte  e3 
ben  2lnfd)ein  ermecfen,  al§  ob  fid)  bie  Betrachtung  auf  ben 
meiteren  Begriff  erftrecfen  mufe;  benn  auch  biefem  galt  mirb, 
ma§  ba3  mefentlichfte  §u  fein  fdheint,  ber  Emiffion3brei3  nicht 
Oon  bem  Emittenten  einfeitig  beftimmt  (mie  bie§  B.  bei  ber 
3eid)nung  ber  galt  ift),  fonbent  Oon  ben  Gattern  nach  fort  öot* 
liegenben  fauf^  itnb  Berfauf§aufträgen  feftgeftellt,  b.  h-  er  fann 
fidh  theoretifdh  fmher  ober  niebriger  [teilen,  aU  e§  ber  Emittent 
beabfichtigt. 

E3  mirb  fidh  ober  tut  folgenben  geigen,  baf$  bie  $älle,  in 
benen  augfdhliefjlich  ober  faft  au§ fchlieftlidh  nur  u m B ö r f e m* 
! u r 3"  0 e r ! a u f t mirb,  ber  tatfädhlidhe  Berfauf  aber 
außerhalb  ber  Börfe  ftattfinbet,  um  beSmillen  aufter 
Betracht  bleiben  fönnen,  meil  biefer  Börfenfur3  fein  mäht  er 
B ö r f e n p r e i § i ft,  ber  fidh  gu3  Angebot  unb  Nachfrage  ergibt, 
fonbern  einfeitig  Oon  bem  Emiffion^fmuS  feftgeftellt  unb  regu* 
liert  mirb.  Der  Unterfdhieb  ift  auch  theoretifdh  nicht  bebeu= 
tmtg§Io§,  ba  im  erften  gatte  bie  Börfe  nur  al§  Bemerterin 
fungiert,  im  gmeiten  bagegen  audE)  ber  Bötfenhanbef,  b.  h-  bie 
an  ber  Börfe  getätigten  2IbfdE)Iüffe,  ber  Emiffion  bienen. 

©o  fcheiben  au£  unferer  Betradhtung  bie  fontinuier liehe 
Emiffion  ber  ber  pgelaffenen  unb  eingeführten  feftoer* 

§in§Iidhen  Rapiere  an§.  'Die  Erünbe,  bie  für  bie  Herstellung 
einer  0^otig  in  ihnen  fbredEjen,  finb  in  anberem  Qufammenhang 
ermähnt.  Die  Emiffion  erfolgt  bann  §mar  §um  Börfenfurg, 
biefer  ift  aber  millfürlidh  Oon  bem  Emiffion§hau§  feftgefetü  unb 
mirb  in  ber  Oon  ihm  beftimmten  Höhe  reguliert,  ohne  bajs  nur 
ein  ©tücf  Oon  bem  Emiffion§hßu3  an  ber  Börfe  mirflidf)  Oerfauft 
§u  merben  braudht.  Der  ttjbifdhe  gatt  ift  ber  ber  H hbotfjefen*5 
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banfpfanbbriefe:1)  Sa  ben  öermittetnben  $8an!en  eine  $Boni= 
fifation  für  bie  unter  Umgebung  ber  SSörfe  birett  oon  bem  ©mit* 
tenten  bezogenen  ©tücfe  gemährt  toirb,  fo  müßten  biefe  unmirt* 
fd^afttict)  tjanbetn,  toenn  fie  bie  Pfanbbriefe  an  ber  Söörfe  be* 
gieren  mürben,  unb  nocf)  Courtage  unb  ProOifion  begabten  rnüjs* 
ten.  gür  ben  Emittenten  ift  ber  9(ftobu§  baburcf)  Oon  Vorteil, 
ba§  bie  9ftögtid£)feit  ber  Oxücfbetaftung  ber  SSonifitation  eine  ©e* 
mätjr  für  gute  ^laffierung  bietet,  moburdt)  audj  bie  3al)t  ber  an 
bie  23örfe  fontmenben  ©tücfe,  metcfye  er  §ur  $ufrecf)terf)attung 
be§  ®urfe£  aufnefjmen  muf3,  oerminbert  mirb.  3m  ©egenf  a(3 
^ierp  ift  irgenbeine  S^ögticfiteit,  ben  Käufer  Oon  ©tücfen,  bie 
,an  ber  SSörfe  ober  burcf)  ben  Gatter  getauft  finb,  einer  biretten 
ober  inbireften  ©perre  hn  unterwerfen,  nidf )t  gegeben  (ogt.  unten 
©.  97).*) 

Einen  äfjnticfjen  9#obu3  wie  bei  §tybotf)efenbanf{>fanbbriefen 
finbet  man  and)  bei  ©tabtanteifjen,  bie  aber  in  ber  fReget,  wenn 
fontinuierticf),  ef)e  bie  Söörfennotig  erlangt  ift,  emittiert  werben. 
Ser  ©runb  ba§u  bürfte  barin  §u  fudjen  fein,  baf$  bei  biefen  bie 
Qulaffung  nid)t  §u  bezweifeln  ift  unb  ficf)  ber  Käufer  baf)er 
audt)  mit  ber  auäbrücflidtjen  3ttau3ficf)tftettung  begnügt.  Ser 
fefjtenbe  23örfenfur3  gibt  bem  Emittenten  bie  9ftöglicf)feit,  bie 
Placierung  bann  in  bem  einzelnen  gatte  gan§  nacf)  eigenem 
®utbünfen,  unter  Umftänben  $u  medtjfetnbem  fur§,  Oor§u* 
nehmen. 

$8on  ungleich)  Widrigerer  SBebeutung  ift  natürlich  bie  SBörfen* 


*)  ©o  oerfenbet  §.  39.  eine  berliner  öt)potI)eEenbanf  an  iljre 
$fanbbriefOerfauf§fteIten  folgenben  33rief:  „Ser  Sage  be§  ®elbmartte§ 
3tecf)ttung  tragenb,  notiert  ber  ®ur§  unferer  4o/0  ^fanbbriefe  feit  ptuit 
99,70%.  Unfer  Angebot  Oom  12.  crt.  änbern  toir  ba^in  ab,  bafj  Wir 
SSoranntelbungen  unter  ben  befanntgegebenen  33ebingungen  gum  3Sor* 
§ug§fur§  oon  99,50%  entgegennef)tnen."  ©in  ftaatlidfyeS  33obentrebit* 
inftitut  erflärt  birett,  bafj  ficE)  ber  ®ur§  feiner  ©djuIbüerfcEjreibungen 
nacf)  ber  33örfeneinfüE)rung  auf  eine  beftimmte  üpöEje  f teilen  wirb. 

2)  gür  ben  Käufer  Oon  Pfanbbriefen  E)at  ber  907obu§  nur  infofern 
97acE)teiEe,  al$  tf)m  ber  DermitteTnbe  93anfier  teurere  neue  ©erien,  bei 
benen  er  eine  93onififation  erfjätt,  ftatt  ber  nur  an  ber  33örfe  gu  be* 
gieEjenben,  billigeren  empfiehlt. 


§ 11.  23egriff§beftimmung  unb  Ebaraftertftifa  ber  ©miffion  ufn>.  91 

notig  in  ben  gätten,  m o bie  g u Oerlaufe nben  ©tüde 
tatfädhlidfj  f>rei3bitbenb  mitmirlen  unb  bie  grage, 
bie  in  biefem  fafntet  gu  bet)anbetn  ift,  erftrecft  f id)  haubtfächtid) 
barauf,  feftguftetten,  mann  bie  $8anf  biefen  auf  ben  erften  SStid 
merfrnürbigen  SCTlobu^  mähtt,  bei  beut  fie  anfcfjeinenb  ben  für  ben 
Ertö3  ntaf$gebenben  Emiffion3brei3  nicht  felbft  beftimmt.  E£ 
mujs  jebocf)  betont  merben,  baft  eine  gang  genaue  Trennung 
gmifd)en  ber  „Emiffion  gum  $Börfenlur3"  unb  ber  „Emiffion  an 
ber  SBörfe"  nicht  burdjguführen  ift,  ba  aucf)  bann,  menn  eine 
Emiffion  burd)  ben  eigentlichen  SBörfenhanbet  ftattfinben  fott, 
tatfäd)Iidh  nidjt  alle  bent  Emittenten  gur  Verfügung  fteljenben 
©tüde  über  bie  9D£afterf(f)ranfe  ftrbmen,  fonbern  ein  größerer 
ober  fteinerer  Seil  üor^er  gu  bem  nocl)  feftguftettenben  Dörfern 
Iur3  (ober  audh  gu  einem  etma3  billigeren)  feft  abgegeben  merben. 
23eftimmenb  ift  hierfür  fjaubtfädhtich  ber  Umftanb,  bafc  er  biefen 
Verlauf  (Ogt.  oben)  an  bie?  ^Sebingung  einer  ©perre  Inübfettdann. 
gn^befonbere  fdfeiben  auch  bie  gälte  au£  ber  Betrachtung  au£, 
bei  benen  bie  ©tüde  burdf)  freipnbigen  Verlauf  fdhon  emittiert 
finb  unb  nachträglich  eine  Börfennotig  fjergef teilt  mirb,  ba  in 
biefem  gatte  gtoar  bie  Börfeneinfüt)rung,  bie  §erftettung  be§ 
erften  $urfe3,  tedhnifdh  auf  bemfetben  2öeg  erfotgt,  ber  Dörfern 
Iur3  bann  aber  nur  ben  im  gtoeiten  ^apitet  feftgeftettten  Qtv eden 
bient  unb  nicht  unmittetbar  ber  Emiffion. 

SSenn  mir  un§  baher  im  fotgenben  auf  ben  engeren  begriff 
ber  Emiffion  „an  ber  Börfe"  befdjränlen,  fo  müffen  mir,  ehe 
mir  un£  bagu  menben,  bie  Beftimmung^grünbe  gu  unterfudjen, 
bie  ben  Emittenten  bagu  Oerantaffen,  fie  gu  mähten,  feftftetten, 
ob  ber  äußerlich  gemähtte  Emiffion3mobu3  barüber  refttoä  %n& 
lunft  geben  lann,  in  metchem  Umfange  eine  Emiffion  „an  ber 
Börfe"  ftattgefunben  hat  ober  nicht;  mit  anbern  Porten,  ob  eine 
3eid)nung,  ber  tti^ifcfjfte  galt  einer  Emiffion  unabhängig  oon 
ber  SSörfe,  eine  fotdhe  gum  Börfenlurg  im  eigenttidhen  ©inne 
au^fchtiefd  unb  ber  -äftaffenü  erlauf  gum  erften  ®ur3,  bie  „Eim 
führung",  immer  unb  üottftänbig  eine  Emiffion  „an  ber  Börfe" 
in  unferm  ©inne  ift.  9D£eine3  Erachtend  trifft  bic3  nicht  gu.3) 


3)  2113  felbftöerftänbticf}  ift  borau3§ufcf)ic!en,  baf3  e§  ficf)  bei  alten 
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SBenu  ein  (Sffelt  gur  geitfjnung  aufgelegt  mirb,  fo  ift  alter- 
bing£  in  ber  Sieget,  memt  fidE)  bie  2lufforberung  auf  ben  gangen 
gugetaffeneu  betrag  erftrecft,  angunebnten,  baß  bas>  (Smiffton^ 
tjaug  aut f)  bie  gange  ©umrne  tat fäcßlicß  gu  bem  Qeic^nung^lur^ 
gunt  Verlauf  bringt  unb  e§  märe,  me nn  nicf)t  fogar  redEjtlid},  fo 
bocß  ficßer  moralifdE)  bebenltidE),  falls  bie  23anf,  memt  ber  gange 
betrag  gegeicE)net  ift,  eine  unangemeffene  ©umme  baOon  gurücf= 
bedielte,  um  bie  nodE)  gu  fdE)ilbernben  Vorteile  ber  (Smiffion 
„an  ber  Söörfe"  gu  genießen.* * * 4)  (Sine  Umgebung  ift  aber  fo  ben!= 
bar,  baß  — mie  fcßon  ^ßrion5)  au^fii^rt  — bie  SSant  bie  gur 
3eicE)uung  aufgelegten  ©tücfe  ^reunben  ober  ©trot)männern 
guteilt,  biefe  oeranlaßt,  fie  fofort  nadt)  ber  (Sinfüfyrung  gu  öer>- 
laufen  unb  fid£)  mit  irrten  in  ben  @eminn  teilt.  Qn  ben  gälten 
jebotf),  in  benen  nur  ein  Seil  ber  gugetaffenen  ©umme  gur 
3ekf)uuug  aufgelegt  mirb  — unb  ba£  ift  regelmäßig  bann  ber 
galt,  memt  bie  2lltien  einer  fct)on  beftefjenben  @efeltfd£)aft  gum 
erftenmat  an  bie  Söörfe  unb  in  ben  SBerlefyr  gebracht  merben  — 
gmingt  niemanb  bie  $8anf,  ben  gangen  if)r  gu  Verfügung  ftet)en= 
ben  23eftanb  gur  Qeicßnung  aufgulegen,  oietme^r  lann  fie  bie£ 
nur  mit  einem  Seil  tun  unb  ben  9teft  fpäter  an  ber  33örfe  Oer= 
laufen.  QdE)  fe§e  hierbei  gang  bafcon  ab,  baß  ber  Emittent  audE) 
in  bem  galt,  in  bem  ber  gange  gur  Verfügung  fteljenbe  betrag 
gur  3 eicEjnung  aufgelegt  ift,  einen  Iteinen  Seit  gurüdtbetjatten 
muß,  um  nacßträgticß  ben  erften  $ur£  feftftetten  gu  lönnen; 
in^befonbere  ba,  mo  bie  -übermiegenbe  Qalfi  ber  emittierten  ©lüde 
mit  ©betre  g egeicßnet  ift.  (S3  fommt  näntlid)  nidEjt  baxauf  an,  gu 
geigen,  mann  eingetne  ©tiide  „an  ber  Söörfe"  emittiert  merben, 
fonbern  mann  bie§  in  nennen^mertem  9Jtaße  ber  galt  ift. 

Saß  anbererfeitS  nicEjt  jeher  SJtaffenfcerlauf  gum  erften  $hir§ 
nur  eine  (Smiffion  „an  ber  SBörfe"  in  unferem  ©inne  fein  muß, 


biefen  Betrachtungen  um  gugetaffene  (Sffeften  ban^e^n  muB^  *5a  &e4 

einem  (£ffe!t,  ba§  überbauet  nicht  notiert  merben  barf,  eine  ©miffion 

§u  einem  BörfenhtrB  natürlich  au§gef(f)toffen  ift. 

4)  Safür,  m a§  al§  eine  unangemeffene  ©umme  anjufeben  ift,. 
taffen  fidj  attgemeine  ©runbfäbc  nicht  aufftetten. 

5)  a.  a.  0.  8.  42  ff. 


§11.  23egriff8befttmmung  unb  Ebarafterifttfa  ber  Emtffioit  ufra.  93: 


fonbern  baf  and)  £eile  bireft  unter  Umgebung  ber  $3örfe  öer^ 
fauft  merben  fönnen,  ^abe  id)  fd)on  in  anberem  Qu\ammen* 
hang  ermähnt.6) 

2)af$  bei  jebem  fontinuierlid)en  SBerfauf  (nach  erfolgter  Qu* 
faffmtg)  irgenbein  SDtefmal  bafür  fehlt,  mo  bie  einzelnen  ©tiicfe 
öerfauft  morben  firtb,  bebarf  motjl  feiner  Ermahnung. 

%u%  biefen  furgen  2tu3führungen  gef)t  f)eröor,  baß  ber 
äußerlich  gemähte  Emiffion3mobu3  allein  nid )t3  barüber  au3= 
fagt,  mann  bie  Emiffion  „an  ber  SBörfe"  erfolgt,  b.  h-  mann  ber 
SSörfenhanbel  ber  Emiffion  bient.  9Dian  fann  bat)er  and)  bei 
einer  einzelnen  Emiffion  nad)  bem  gur  Verfügung  ftet)enben 
Material  fein  Urteil  über  biefe  $rage  abgeben.  2)ie  folgenben 
Betrachtungen  fönnen  bafjer  burcf)  gahlenmäßige^  Material  nid)t 
belegt  merben  unb  müffen  f id)  baljer  barauf  befchränfen,  bie  all= 
gemeinen  Erünbe  gu  unterfudjen,  bie  ba3  (Smiffion^ljaug  beftim= 
men,  gnm  Börfenfurä  gn  emittieren,  melche  Eigenheiten  biefen 
9ftobu3  al§  roirtfc^aftlicf)  erfcheinen  taffen,  unb  meiere  folgen  bie§ 
für  bie  übrigen  Emiffion^beteiligten  f)at;  biefe  grage  iftalfo,  ma£ 
noch  einmal  betont  fei,  nichjt  ibentifch;  mit  ber,  melcljer  Emiffion^ 
mobu3  („Einführung"  ober  „3eid)nung")  gewählt  mirb,  fonbern 
fie  geht  barauf  au3,  gu  unterfudjen,  melche  Siotle  ber  Börfen^ 
hanbel  in  beiben  gällen  unmittelbar  für  bie  Emiffion  hat. 

fragen  mir  gunädhft,  met d)e§  bie  Eharafteriftifa  ber  Emif= 
fion  „an  ber  Börfe"  finb,  fo  finben  mir  biefe  in  fotgenbem: 

1.  'S)  er  Entiffion3fur3,  ber  ben  Erlö§  be§  Emittent 
ten  beftimmt  (al3  S)iffereng  gmifdjen  Uebentaf)mefur£  unb  Ber= 
fauf^furg),  mirb  nicht  öonbiefemfeftgefetd,  fonbern  ergibt  fid) 
au§  ber  Eefd)äft§lage  an  ber  S8 ö r f e,  b.  h-  bem  %$ex* 
h ättni3  be§  2lngebot§  (bei  Emiffionen  burd)  „Einführung",  unb 
in  ben  fallen  teitmeifer  3 eicf)nung,  bei  ber  nur  ©tüde  mit 
©perre  gngeteilt  finb,  ift  biefeg  gleich  ben  üon  bem  Emittenten  gur 
Verfügung  gef teilten  Beftänben)  gur  Nachfrage.  E£  befiehl  baher 
bie  3Diö  glich  feit,  baß  ber  Eeminn  fich  bementfbredjenb  höher  ober 


0 »gl.  oben  ©.  23  ff. 
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niebriger  [teilt  alg  bei  ber  ©miffion  gu  einem  Vorher  beftimmten 
turg. 

2.  Sie  Stenge  ber  tatfäd^Iicf)  g u r © m i f f i o n 
fomntenben  © t ü d e ift  nur  begrenzt  b u r d)  bie 
© u m nt  e beg  gugelaffenen  SB e t r a g 3,  ber  in  vielen 
fällen  feinen  9lnf)alt  bietet  für  bie  bem  (Emittenten  tatfädjlidh 
gur  Verfügung  fteljenben  ©tüde. 

Aufgabe  beg  folgenben  muf3  eg  baher  fein,  gu  ermitteln,  bei 
melden  ©ffeftengattungen  bie  ^Cugnutmng  biefer  (Eigenheiten 
Vorteilhaft  ift  unb  zugleich  gu  mtterfuchen,  mann  unb 
melcf)e  anbere  (Einflüffe  bie  SBanf  Oeranlaffen  fömten,  auf 
biefe  Vorteile  gu  vergiften.  Söeibe  (Eharafteriftifa  finben 
fid)  Vereint  nur  bei  ber  (Emiffion  „an  ber  SBörfe".  SBei 
bem  fontinnierlichen  SBerfauf  eineg  an  ber  SBörfe  nid^t 
eingeführten  ^ßapierg  ift  gmar  eine  Angabe  ber  Qahl  ber  ber 
SBant  gur  Verfügung  ftehenben  ©tüde  auch  tiid&t  erforberlid), 
mohl  aber  muf;  in  biefem  gatte,  ba  bie  Sfrmgentriermtg  ber  9luf= 
träge  an  einer  ©teile  — mie  fie  fich  an  ^er  $örfe  finbet  — 
fehlt,  ber  Shtrg  Von  bem  (Emittenten  in  jebern  eingelnen  galle 
angegeben  merben.  Sßag  aber  bag  midjtigfte  ift,  ein  Sttaffen^ 
Verlauf,  ber  gur  fd)nellen  ^Ibftojsmtg  ber  SBeftänbe  für  bag 
©miffionghaug  von  größter  SBebeutung  fein  fann,  ift  außerhalb 
ber  SBörfe  nur  auf  bem  Sßege  ber  3eicf)nung  möglich,  mobei  bann 
fomohl  bie  Eingabe  beg  ^urfeg  alg  ber  gur  (Emiffion  fommenben 
©tücfe  erforberlich  ift. 

§12.  Sie  SBebeutung  ber  (Emiffion  „an  ber 
SB  ö r f e"  für  ben  (Emittenten  unb  bie  SB  e ft  i tm 
mnnggmomente  ihrer  SJßaht 

Sie  geftftellung  beg  ©miffiongpreifeg  in  ben  gälten  einer 
3eid)nung  ober  eineg  fontinuierlichen  SBerfaufg  außerhalb  ber 
95örfe  unb  bie  (nicht  notmenbige)  Angabe  beg  beabfidjtigten  erften 
$urfeg  im  galle  ber  (Einführung  im  engeren  ©inne  mirb  be* 
ftimmt  merben  Von  folgenben  brei  Momenten: 

1.  Sie  2lbfid)t,  ntöglidhften  ©eminn  gu  ergielen  burd)  ©r^ 
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tangung  einer  größeren  SCftarge  gmifd)en  Uebernaf)me^  unb  (Grnif* 
fiongfurg. 

2.  D)ie  Sicherheit,  ftef)  ber  übernommenen  (Effekten  OotB 
ftänbig  gu  enttebigen. 

3.  D)ie  Nahrung  beg  (Smiffiongfrebitg,  ben  man  in 
biefem  gatte  etma  befinieren  tann  atg  bie  $erbftidi)tung,  ben 
Söörfenturg  in  ber  erften  Qeit  nadt)  ber  ©miffion  — normale 
Söörfenfonjmtttur  öorauggefegt  — nicht  unter  ben  ©miffiong^ 
preig  fin!en  gu  taffen.1) 

SSon  biefen  brei  Momenten  geigt  bag  erfte  eine  £enbeng 
nach  einer  (Srtjöhung,  mährenb  bie  beiben  anberen  eine  (£in^ 
fdt)ränfung  berfetben  bebeuten. 

2)er  ©miffionghreig  mirb  fidt)  unter  fonft  gleichen  $ert )ätt= 
niffen  bann  pfjer  [teilen  tonnen,  menn  auf  ©eite  ber  Käufer  ber 
SSunfd),  bie  Offelten  gu  erhalten,  fo  gro§  ift,  baf$  er  fief)  in  ber 
23ereitmittigteit  äußert,  bie  Rapiere  mit  einem  t)öt)eren  greife 
gu  begabten,  atg  it)n  bie  $8anf  in  2lugfid)t  genommen  t)at.  5ttg 
$enngeidt)en  bafür,  mann  bieg  ber  galt  ift,  tann  ber  Umftanb 
bienen,  bafc  im  gatte  ber  3eidt)nung  ber  ©inführunggfurg  fidt) 
höher  [teilt  atg  ber  Qeid^nunggfurg;  benn  man  tann  atg  einen 
§aubtgrunb  bafür  anfefjen,  bafe  bie  bei  ber  Zuteilung  be^ 
friebigten  3ei$ner  üerfudjen,  bie  ©tücfe  bei  ber  näcfjften  fidt) 
bietenben  (Gelegenheit,  menn  auch  teuerer,  gu  ermerben,  oömot)t 
im  eingetnen  gatte  nodt)  anbere  Momente  mitförechen  mögen. 
Heberbticft  man  aber  bie  SBörfeneinfütjrungen  ber  testen  gahre, 
fo  mirb  man  feftf teilen  tonnen,  bafj  fidt)  fotd)e  D)ifferengen  bei 

!)  Die  2Bid)tigfeit  beS  ©miffionSfrebitS  fartrt  fyiev  nur  angebeutet 
merben;  fie  befteht  barin,  bafj  eine  grofje,  bietteidjt  bie  übertbiegenbe 
3af)t  ber  Güffeftenfäufer  Bei  einer  Gsmiffion  Weniger  auf  bie  finanziellen 
93erf)ättniffe  beS  2lu§ftelterg  unb  bie  Angaben,  bie  ber  ^rofpeft  barüber 
enthält,  fiefft,  at§  bielmehr  auf  ben  kanten  ber  emittierenben  23anf, 
bie  ben  fßrofpeft  unb  bie  3ei(hnun93eintabung  mitunterfd)rieben  hat. 
Denn  fie  bertaffen  fid)  barauf,  bafj  bie  betr.  93anfen  nur  fold^e  SBerte 
emittieren,  an  benen  fie  feine  SSertufte  erteiben.  Die  SBirfung  ber 
öorübergehenben  Gsinbuße  biefeS  ©miffionSfrebitS,  berurfadjt  burd)  mif)* 
gtüdte  ©miffionen,  hat  fdjon  manches  23anfhauS  fehr  unangenehm 
berfpürt. 
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üielen  ©ffeftengattungen  niemafg  geigen.  33ei  ber  großen  2lngaf)t 
ber  (Smiffionen  ütlänbifdjer  @taatä*,  ^ßroüingiat^  unb  Stabt* 
anleif)en,  fotüie  non  §t)boti)e!enbfanbbrtefen  ifi  bei  ber  retatiüen 
©leicfjmertigfeit  aller  biefer  (Sffelten  für  ben  mirtfcf)afttid)  l )an* 
belnben  Käufer  fein  5lnlaß  gegeben,  gerabe  bie  ©ffeften  eineg 
b e ft  i nt  nt  t e n 5tugfteflerg  gu  befommen,  beren  Sidj)erl)eit  fc^on 
burd)  bie  fiaatlidje  Sluffidfjt  fo  gut  mie  gemäfyrleiftet  ift.  S)enn 
jeher  f)öf)exe  ^aufpreig  bebeutet  eine  33erntinberung  ber  3Sergin* 
fung.  gür  alle  biefe  Rapiere  fomnxt  alfo  ber  erfte  Vorteil  ber 
ßntiffion  gum  33örfenfurg  — bie  9lugficf)t  auf  pöperen  (Ertrag 
— für  bie  33anf  nicpt  in  S5etrad^t ; baper  fcpeiben  bie  be* 
fprodpenen  ©ffeftengattungen  fdpon  aug  biefent  ©runbe  aug 
nuferer  weiteren  35etradptung  aug. 

©per  benfbar  märe  ein  befonberer  SBettbemerb  ber  Käufer 
bei  Qnbuftrieobligationen.  S8ei  ber  ntangelnben  ftaattidpen  s3luf* 
fi(f)t  fomrnt  pier  bie  finangielle  ®üte  beg  2lugftellerg  befonberg 
in  33etrad)t,  unb  eg  ift  üerftänblicp,  menn  pier  bie  sJcacpfrage  fiep 
auf  bie  Obligationen  beftimmter  großer,  in  gang  ^eutfcplanb 
befannter  ©efellfdpaften  (g.  33.  ber  ©leftrigitätg*  unb  Sdpiffaprtg* 
gefeltfcpaften)  mepr  fongentriert,  afg  auf  foldpe  Heiner,  nur  total 
befannter  ©efellfcpaften.  Qn  erpöptem  SD^afee  gilt  bieg  für  bie 
2lnleipen  auglänbifcper  Staaten,  üon  benen  fogufagen  jebe  ein 
Rapier  eigenfter  2lrt  ift  unb  feinen  33ergfeicp  mit  anberen  ber 
gleichen  Gattung  guläßt.  ®ie  ©rgielung  eineg  gemiffen  90tepr* 
geminng  burcp  ©miffion  gu  fteigenbem  33örfenfurg  märe  baper 
benfbar.  3$enn  bie  33anf  bei  folgen  papieren  biefen  SSeg  nidpt 
ober  nur  in  befcpränftem  Umfange  mäplt,  fo  liegt  bag  baran, 
baß  ber  Vorteil  gmm  minbeften  fompenfiext  mirb  burcp  bag 
fRififo,  bag  jebe  berartige  ©ntiffion  megen  beg  großen  Umfangeg 
iprer  Stüde  in  fid)  birgt.  SDie  ©rftärung  pierfür  ift  teitmeife 
in  fotgenbem  gu  fudpen: 

1.  33ei  einer  ©ntiffion  „an  ber  33örfe",  b.  p.  einer  fotdpen, 
bei  ber  bie  Käufer  bie  Stüde  an  ber  Sdpranfe  taufen,  ift  eine 
^ntereffierung  anberer  33anfen  burd)  ©emäprung  üon  33onififa* 
tionen  auggefdptoffen,  bie  baper  auc p feine  33eranlaffung  paben, 
ipre  Shmbfcpaft  auf  bie  ©ntiffion  f)tn§urt)eifen. 
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2.  Qft  bei  biefem  9ftobud  für  bie  att  ber  ©cßranfe  Oerfauß* 
ten  ©tücfe  bie  Verhängung  einer  (Sperre  unmöglich-  ;Died  fann 
für  golge  haben,  baß  in  ben  erften  Xagen  nach  ber  Einführung 
ein  großed  Angebot  üon  ©tücfen  an  ben  Sttarft  fomrnt,  bie  ber 
Emittent  für  Nahrung  feinet  Emiffiondfrebitd  aufnehmen  muß. 
Unter  Umftänben  tann  ihm  bad  teuerer  fu  ftehen  fontnten,  afd 
ber  9Diehrgeminn  bei  ber  Emiffion,  ber  bei  allen  fefto  erfindlichen 
papieren  eben  burcf)  ben  feften  Qindfa^  einigermaßen  befcßränft 
ift.  Veibed  macht  Oerftänblich,  baß  eine  andfchließlidf)e  Emiffion 
„an  ber  Vörfe"  bei  Obligationen;  im  ben  legten  Qaf)ren  überhaupt 
nicht  Oorgefommen  ift,  nnb  bie  Vermutung  mirb  mof)I  berechtigt 
fein,  baß  auch  eine  nennendmerte  ßurücfbehattnng  Oon  £eitbe^ 
trägen  ber  für  3 eicßnung  aufgelegten  Summe  fnnt  Qmäz  bed 
Verfanfd  fn  bem  höheren  Vörfenfnrd  nicht  häufig  mar.2) 

Sßenben  mir  und  fegt  ben  $ftien  fn,  fo  ergibt  fid)  fofort, 
baß  hier  bie  Verhältniffe  auf  feiten  ber  Käufer  ganf  anberd 
liegen  fömten.  $ebe  SIftie  ift  ein  Rapier,  bad  unmittelbar  mit 
feinem  anberen  Oerglichen  merben  fann.  SSährenb  bei  Qnbuftrie^ 
Obligationen  nur  bad  Moment  ber  ©olibität  mitfpricht, 
b.  h-  eigentlich  nur  bie  grage,  0 p bie  EefeUfcfjaft  fo  gut  fnnbiert 
ift,  baß  fie  überhaupt  3infen  fahlt  — unter  biefer  Vorandfegung 
finb  bie  übrigen  Unterfcßiebe  feine  grunblegenben  — , fomnten 


2)  Sn  ftoei  ber  menigen  $ätte  — meinet  SSiffend  ben  einzigen  — 
in  benen  bei  feftbergindlicpen  papieren  megen  großer  92atf)frage  am 
Einfüprungdtag  bei  fehlenbem  Angebot  fein  ®urd  fu  ftanbe  fommen 
fonnte,  mar  bemgemäp,  ba  bem  Emiffiondfmud  feine  <3tücfe  mielpr  für 
Verfügung  ftanben,  eine  ^eftftettung  am  ftoeiten  £age  nur  baburcp 
möglicp,  bag  man  bie  (Sperre  aufpob. 

Ütuffifcpe  attgemeine  Eleftrigitätdgefeftfcpaft  5 0/0  Obligationen 
1 768  500  fftubel. 

ßur  geicpnung  fu  97  6.  Februar  1912 

Erfter  ®urd  100,10  15.  Februar  1912 
ftatt  14.  gebruar. 

5o/o  Eolbanleipe  ber  Stabt  fftio  be  Janeiro  16  320  000. — . 

$ur  geicpnung  gu  92,75  16.  gebruar  1909 
Erfter  ®ur§  97,80  5.  2tfai  1909 

ftatt  4.  9flai. 
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bagegen  bei  Stftien  burd)  ben  fdjwanfenben  Ertrag  alle  möglichen 
Eefichtd^unfte  in  betracht,  nicht  nur  ob  unb  in  welcher  §ölje 
eine  ^ioibenbe  begabt  wirb,  fonbern  and)  wie  lange  fie  anplt, 
ob  fie  nid)t  in  ben  nächften  Eefdjäftdjahren  Sdudficp  auf  ©teigen 
Derfbridjt,  wad  eine  ppre  SSerginfmtg  bed  angelegten  ^aptald 
bebeutete,  ober  umgefept.  S)ied  atted,  fowie  bie  retatioe  ftein* 
heit  bed  bei  ber  jeweiligen  Emiffion  an  ben  9D£arft  tomntenben 
SD^ateriald  im  $8erhättntd  gu  ben  aufjeirorbentttich  großen  ^often 
öon  ©taatdanleihen,  bringt  ed  mit  fiep  bajj  eingelne  Käufer 
unter  Umftänben  befonberd  SBert  barauf  legen,  bie  TOien  eined 
beftimmten  Unternehmend  gu  erwerben,  wad  fo  weit  gehen  famt, 
baft  fie,  wenn  fie  and  irgendwelchen,  per  natürlich  nid)t  näher 
gu  erörternben  ©rünben  fid)  einen  größeren  (Gewinn  fcerfbrechen, 
and)  einen  $reid  gaf)ten,  ber  weit  über  ben  geht,  welchen  bad 
Emiffiondhaud  angetünbigt  hat.  S)en  Söeweid  pergu  h^t  man 
in  bem  gatte,  bafj  bad  Rapier  gur  geichnmtg  aufgelegt  war 
(Wobei  bann  nur  bie  unbefriebigten  Käufer  in  betracht  fommen), 
in  ber  oft  großen  ‘Siffereng  gwifdjen  geidjnungd*  unb  Einfüp 
rungdfurd,  in  bem  gatte  ber  Emiffion  burch  „Einführung"  in 
ber  ^)iffereng  gwifdjen  „beabfidjtigten"  (wo  foldjer  angegeben) 
unb  tatfädjttdjen  Einführmtgdfurd  gu  fehen.  §ierfür  gibt 
$rion3)  fotgenbe  35eif^iele : 


(1899—1906) 


Slftten  ber 

3eid)nung§= 

Sßretd 

Etnfübrmtgd* 

fturd 

Sifferettgen 

2ftatf)ilbenbütte 

128 

165 

37 

traueret  2T?iifer  & (So.  . . 

195 

225 

30 

Ebern.  gabrif  Eoncorbia  . . 

202 

235 

33 

3t.*@.  2lrtf).  Doppel  .... 

168 

185 

17 

©arotti,  21.*©.  ...... 

133 

166 

33 

SBrotrn,  93oöeri  & Eo.  . . . 

200 

218 

18 

©cpaubenfabrtf  9iicf)ni  . . . 

156 

170 

14 

bie  xd)  aud  ber  neueren  geit  burd)  bie  fotgenben  noch  ergangen 
fann: 


3)  a.  a.  0.  ©.  44. 
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1.  3ur  Qeifynun  g aufgelegte  2tftien. 


31  fiten  ber 

3ei<h* 

nungö= 

$tur§ 

©in= 

fitbrung§= 

j>lur§ 

£)ifferens 

% 

35atum 

ber 

Einführung 

1.  HJUttelbeutfdje  ©untmtroaren* 
fabrtf,  ßoui§  $eter  (granf= 
furter  23örfe) 

230 

268 

38 

16.  3lprtl  1909 

2.  £elb  & granfe.  21.-©.  . . 

156 

174 

18 

5.  guti  1909 

3.  21.=©.  für  SSerfeprämefen 
Lit.  D unb  E . . . . . 

200 

221 

21 

5.  3uli  1909 

4.  ßübenfdjetber  3Ttetattmerfe  . 

125 

140 

15 

3.  <£ept.  1909 

5.  gut.  23erger,  Tiefbau,  31.=©. 

210 

240 

30 

21. Slprit  1910 

6.  ^acfetpal,  2)raf)t=  u.  ftabet= 
tuerfe 

152 

170,50 

18,50 

8.  Slprit  1911 

7.  Stafjlroerf  9tid).  ßtnbenberg 

170 

200 

30 

10.  @ept.  1912 

2.  ®urcf)  „Einführung"  emittierte  St: 

1 1 i en. 

Slflien  ber 

„beaöftcf)= 
tigter"  erfter 
ßur§  nach 
»ert.  »örf.* 
(Courier 

@in= 

fül)rung§= 

ftur§ 

3)ifferens 

% 

Saturn 

ber 

©tnf  übruug 

§trfcf),  Tupfer»  uttb  2Jteffing= 
toerfe . 

145 

166 

21 

1.  Mi  1909 

Xüttfabrif  glöfja 

280 

306 

26 

17.  Sunt  1909 

3ft^ein.  ©erbftoff=  u.  garbenfjols* 
ejtraftfabrif,  ©ebr.  9ftüUer 

200 

236 

36 

15.  3Iprit  1910 

25ogtlänbifcf)e  Süllfabrif  . . 

190—200 

260 

60—70 

13.  Mi  1910 

©eöelöberger  £>erb=  unb  Ofen= 
fabrif 

153 

170 

17 

23.  San.  1911 

©Ecelftorsgahrrabtoerfe  . . . 

275 

320 

45 

15.  Mrs  1911 

23rauerei  ©ruft  ©ngelparbt 

190 

235,25 

45,25 

14  guni  1911 

Mtattähtoerfe  (granff.  23örfe) 

granff.  £tg. 

295 

325 

30 

1.  Sunt  1912 

‘Sie  in  2lu3f idjt  genommenen  erften  Shtrfe  finb  in  alten 
obigen  gatten  offigiöfe  Erftärungen  ber  Emif  firmhäuf  er;  wie* 
weit  fie  ernft  gemeint  toaren,  engiefjt  ficf)  jeboct)  ber  Beurteilung. 

3)iefe  gätte  in^befonbere  bie  in  Xabette  1 fjabe  ich  t)ier  nur 
angeführt,  a't§  einen  Beioei3  für  bie  (Geneigtheit  be§  fßubtifum^, 
einen  höhnen  *ßrei£  at3  ben  Oon  bem  (Gmiffion^h^  genmfjtteu 
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3eict)nunggfurg  gu  gat)ten.  28iemeit  gerbet  tatfäcf)Iid)  „an  ber 
33örfe"  emittiert  morben  ift,  läßt  fid)  baraug  nicht  erfehen,  ba 
and)  anbere  Momente  mitfgielen  fönnen,  auf  metcfje  id)  in 
fbäterem  Qufammenfjang  eingetjen  merbe.4) 

S5ei  TOien  ift  atfo  unter  gemiffen  Umftänbeu  für  ben  ©mit=* 
tenten  bie  Sftögtichfeit  gegeben,  burcf)  ©miffion  gu  bem  bet)n=* 
baren  Söörfenfurg  mehr  gu  ertöfen,  atg  menn  er  ben  SBerfaufg* 
ßreig  felbftänbig  feftftellt.  ©r  mirb  biefen  9!ttobug  um  fo  eher 
mähten  fönnen,  atg  bie  3a^  ber  bei  einer  ©rftemiffion  Oon 
W,tkn  gu  emittierenben  (Stüde  häufig  — aug  fßäter  gu  erörtern^ 
ben  ©rünben  — nid)t  groß  ift,  moburd)  and)  bag  IRififo  beg  $8er* 
faufg  ber  (Stüde  geringer  ift.  SItterbingg  ift  immer  nod)  bie 
grage  beg  ©miffiongfrebitg  gu  berüdfi$tigen,  b.  h-  ob  ber 
SSanf  ein  über  ©rmarten  f)oßer  Siurg,  ben,  in  ber  erften  Qtit 
finfen  gu  taffen,  ißr  Oon  9^ad^teil  fein  fann,  ermünfd)t  ift.  Dieg 
ift  feinegmegg  immer  ber  galt  nnb  eg  fann  it)r  befonberg  bann, 
toenn  fie,  mie  bei  ber  „©inführung",  feinen  Oerbiubtidjen  ®urg 
.(©egenfaß:  3eidE)nung3fur§)  genannt  ßat,  unangenehm  fein. 
3ftan  muß  fid)  batjer  hüten  gu  fagen,  baß  in  alten  gättjen, 
in  benen  fich  bie  ermähnten  Differenzen  gegeigt  ha&en/  bk 
$8anf  mitfehutbig  ift. 

©he  mir  jebocf)  ein  gufantmenhängenbeg  Urteit  hinüber 
fätten  fönnen,  müffen  mir  ung  bem  gmeiten  ©harafteriftifum  ber 
©miffion  gum  23örfenfurg  gumenben,  bag  gmar  meniger  bebend 
fam  ift,  aber  bod)  etmag  eingehenber  beh anbett  merben  fott,  meit 
eg  ung  $8erantaffung  geben  fann,  auf  einige  für  bag  gefamte 
©miffiongmefen  midtjtige  Datfacßen  eingugehen. 

©g  äußert  fich  barin,  baß  ber  Emittent  nid)t  gegmungen  ift, 
angngeben,  mieoiet  (Stüde  er  tatfächtid)  gu  emittieren  bie  $lbfid)t 
hat.  ©g  bebarf  bieg  einer  näheren  ©rftärung:  (Setbftüerftänbticf) 
ift  ber  (Emittent  in  jebem  gatte  genötigt,  angngeben,  mieoiet 
(Stüde  er  gugetaffen  höben  mit!  (5tugnahmen  hierüoit  beftehen  nur 
auf  ©runb  beg  SBörfengefeßeg  für  fReicf)^^  nnb  intänbifdje  ©taatg^ 
anteihen,  fomie  außerbem  auf  ©runb  eineg  SJiinifteriatertaffeg 
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für  lanbfairtfcfjaftlicfje  $fanbbriefe).  58ie  nur  aber  fd^o n an 
anberer  ©teile  ermähnt  haben,  braucht  btefer  betrag  feineSmegS 
immer  ibentifcf)  gu  fein  mit  bem,  ber  tatfädjlidj  gur  (Smiffion 
fommt.  gut  ® egenfaß  bagu  ift  angur tehrnen,  baß  ber  betrag, 
ber  gur  3 ei  cf)  nun  g aufgelegt  toirb,  auch  tatfäcfjtich  gum  Ver= 
lauf  fommen  fott.  (Sine  Angabe  hierüber  ift  in  allen  ben  gälten 
nicf )t  erforberticf),  ioenn  ein  ^ßa^ier  nur  burcf)  „(Sinführung", 
b.  f).  9)1  aff enö erlauf,  gum  erften  $urS  emittiert  mirb,  außerbent 
f teljt  aucf)  bann,  tuenn  nur  ein  % e i I b e t r a g ber  gugetaffenen 
Summe  gur  3 e i (f)  n u n g aufgelegt  mirb,  bem  nichts  im  SBege, 
baß  öon  bem  öerbteibenben  IReft  bie  Vanf  Seite  an  ber  SSörfe 
Oerfauft,  über  bereu  §öl)e  bann  gleichfalls  feine  Angaben  er= 
forbertich  finb.  SiefeS  Moment,  b.  h-  bie  Vegrengung  ber  tat* 
faßlich  gur  (Smiffion  fommen  ben  Summe,  einzig  unb  allein  burcfj 
ben  ^Betrag  ber  gugetaf Jenen  ©tücfe,  ift  unter  bem  (Sharafte* 
riftifum  ber  51  u S b e h n u n g S m ö g li  d)  f e i t ber  gur  (Smiffion 
fommenben  Veftänbe  gu  Oerftehen,  unb  eS  ift  nunmehr  meiter  gu 
unterfuchen,  toann  für  bie  Vanf  ein  OöttigeS  ober  teitmeifeS  Ver= 
fdjtoeigen  biefer  Angabe  üon  Vorteil  ift.  SfteineS  (Sracf)tenS  trifft 
bieS  gu  öor  allem  in  ben  gälten,  in  benen  bie  Vanf  fetbft  feine 
feftbegrengte  Summe  gur  Verfügung  fyat,  u>aS  feinerfeitS  mieber 
abhängig  ift  Oon  bem  rechtlichen  unb  to  ix  t \ d)  a\tlid)  tn 
Verhältnis  beS  (Smittenten  gum  5t  u S ft  etter. 

gm  allgemeinen  fann  man  fagen,  baß  immer  ba,  too  bie 
(Smiffion  bem  5tuSftetter  unmittelbar  gum  Qtvefie  ber  $abitalbe*= 
fdjaffung  bient,  über  biefe  grage  fein  Steifet  befteht.  (Sine  5tn^ 
leihe  mirb  regelmäßig  nur  in  ber  §öf)e  auSgegeben,  in  ber  Ve^ 
bürfniS  nach  Habitat  öorfjanben  ift;  benn  eS  liegt  fetbftüerftänb* 
lieh  nidht  im  gntereffe  beS  5tuSftetterS,  einen  f)öl)txen  Vetrag 
regelmäßig  gu  oerginfen  atS  nötig. 

gür  ben  galt,  baß  er  bie  5lnleif)e  auf  eigene  Rechnung  unb 
®efaf)r  üertreibt,  bie  Vanf  atfo  nur  fommiffionSmeife 
funftioniert,  toirb  er  barauf  bringen,  baß  auch  ber  gange  Vctrag 
ins  Vubtifum  gebracht  toirb  unb  er  gu  feinem  ®elbe  fommt. 

5tber  auch  bann,  toenn  bie  Vanf  bie  5lnleif)e  feft  über* 
kommen  §at  (ber  5tuSftetter  atfo,  ba  er  ben  ©egentoert  erhalten 

3?ler§I)eim,  S)ie  Se&eutung  bev  SBörje  zc. 
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t)at,  befriebigt  ift),  fo  t)at  biefe  feinertei  gntereffe  baran,  Steile 
beg  übernommenen  SSetragg  gurüdgußatten  nnb  nid)t  gur  ©rnif^ 
fton  gu  bringen.  SSenn  mir  nämticß  bog  mirtfcßaftticße  33er* 
ßättnig  gmifdjen  2tnteißefcf)utbner  nnb  (Emittenten  betrauten, 
fo  fönnen  mir  fotgenbe  gälte  mtterfcßeiben: 

1.  25er  (Emittent  mor  Oor  2tufnat)me  ber  2tnteit)e  ©laubiger 
beg  2lugftetterg.  gn  biefem  galt  bient  bie  2tnleit)e  ber  5lb* 
ftoßmtg  ber  35anffd)ntb.  gür  bie  33anf  bebeutet  fie  bie  9Jcobiti* 
fierung  einer  größeren  gorbernng. 

2.  Ser  (Emittent  mirb  nad)  ber  2tufnat)me  ber  5lnleit)e 
©djutbner  beg  2tugftetterg,  b.  t).  ber  nid)t  b i r e ! t benötigte  Seit 
beg  Slnteißeertöfeg  bteibt  atg  jebergeit  ober  auf  beftimmten  Ser* 
min  abgurufenbeg  ©utljaben  bei  ber  33an!  fteßen.  ©g  ift  bieg  ber 
gatt,  mie  er  am  ßäufigften  bei  ©tabtanteitjen  oortommt:  Ser 
Oereinbarte  ging  ift  regelmäßig  gering,  moburdf)  bie  33anf  außer 
bem  ©eminn  ang  ber  ©miffion  nod)  einen  ©eminn  ang  bem 
fogenannten  ginggefdßäft  t)at. 

3.  Ser  (Emittent  mirb  burd)  bie  2tnteit)e  meber  ©täubiger 
nodj  ©cßulbner  beg  Slugftelterg.  Sieg  ift  gunädjft  bann  ber  gatt, 
menn  ber  2tugftetler  eine  anbere  Söanfüerbinbung  ßat  atg  ben 
©mittenten,  ben  Stnteißeertög  fofort  an  biefe  abfütjren  täßt  unb 
üortjer  feinertei  $rebitüert)ättnig  beftanben  ßat.  ©g  mirb  bieg 
aber  um  begmitten  fetten  fein,  meit  ber  ©mittent  auf  bag  ging* 
gefcfjäft,  bag  mandjmat  ben  einzigen  2lnreig  gur  ^lugfüßrung 
beg  ©efdtjäfteg  bietet  (©tabtanteifjen),  Sßert  tegt  unb  bie  33e* 
taffung  beg  ©utfjabeng  in  ber  übermiegenben  gaßt  ber  gälte 
überhaupt  gur  33ebingung  macßt.  2lußerbem  ift  eg  bann  mögtid), 
menn  ber  5tnteißeertög  nicßt  nur  in  feiner  §öt)e,  fonbern  and) 
geittidfy  mit  bem  £aßitatbebürfnig  genau  gufammenfätlt,  mag 
gteicßfattg  ang  üerfcßiebenen  ©rünben  fetten  ift;  benn  einmal 
müßte  eg  fdfjon  ein  giemtid)er  gufatt  fein,  baß  ber  geitpunft  ber 
gaßtung  genau  mit  bem  ber  ©miffion  gufammenfätlt,  ba  nidjt 
jebe  geit  im  Verlauf  einer  Sfrmjunftur  unb  ebenfo  nicßt  jebe 
gafjreggeit  für  bie  ©miffion  beftimmter  ©ffeftengattungen  günftig 
ift;  außerbem  mirb  bie  33anf,  um  nocß  einen  ginggeminn  gu  er* 
gieten,  ißrerfeitg  ficß  mögticßft  bemüfjen,  einen  fotcfjen  Untere 
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fcßieb  gmifcßen  Emiffion3*  unb  3Ibrufbatum  ßerbeigufüßren. 
Wan  !amt  baßer  im  großen  gangen  fagen:  2Sei  fefter  Uebernaßme 
einer  31nleiße  ift  ba3  mirtfd^aftlidfje  PerßältnB  gmifcßen  3Iu^ 
[teilet  unb  Emittenten  berartig,  baß  burcß  bie  31nleiße  ber  3lu3^ 
[teilet  enthebet  aufßört,  Scßulbner  bet  33anf  gu  fein,  ober  für 
einige  Qtit  ißr  Eläubiger  toirb. 

gn  beiben  gälten  liegt  für  bie  33anf  feinetlei  31nlaß  öor, 
n i cf)  t ben  gangen  ißr  gut  Verfügung  fteßenben  Söeftanb  oöllig 
gut  Emiffion  gu  bringen. 

3m  er[ten  i[t  e§  felbftöerftänblidß,  baß  bie  33anf  ißre  gorbe^ 
rung  mobilifiert  unb  nicf )t  unter  Entladung  bet  Debitoren  ißt 
Portefeuille  mit  relatiö  niebtig  öerginSlicßen  Effeften  bei a[tet. 
2Benn  bie  23anf  burcß  bie  Emiffion  ©cßulbner  be§  3Iu3fteIIer£ 
roitb,  b.  I).  leitetet  ein  furgfriftige3  Eutljaben  bei  ißr  unterhält, 
fo  liegt  g!eidE)faIB  {einerlei  Petanlaffung  öor,  nidE)t  ben  öollen 
übernommenen  betrag  gu  emittieren,  e§  muß  im  Eegenteil  ba£ 
SBeftreben  ber  23anf  fein,  ficß  burcß  Petfauf  ber  Effeften  ben 
Eegentoert  für  ba$  furgfri[tige  Eutfjaben  be§  3Iu3fteIIer3  in 
gleichfalls  furgfriftigen  ^tftiößoften  gu  bef Raffen. 

Um  nunmehr  gum  3Iu3gang3ßunft  gurücfgufommen:  ®ie 
bem  Emiffion3ßau£  gut  Verfügung  fteßenbe  «Summe  ift  bu rdß^ 
gängig  fe[t  beftimmt  unb  begrengt,  unb  gttmr  einmal  baburcß, 
baß  ber  3Iu3fteIIer  für  ben  gangen  betrag  ber  31nleiße  — bie 
nicßt  ßößer  aufgenommen  toirb,  aB  ^aßitalbebürfnB  Oorßanben 
ift  — audß  tatfäcßlicß  ben  Eegenioert  erhalten  mill,  b.  ß.  bei 
fommiffünBioeifer  Emiffion  auf  ben  Perfauf  be3  gangen  23e= 
traget  fießt,  ober  aber  fie  feft  begibt,  anbererfeiB  baburcß,  baß 
audE)  in  letzterem  gälte  ba§  Entiffion3ßau3  {einerlei  gntereffe 
ßat,  Stüdfe  gurüdfgubeßalten.  $)emnacß  befießt  audE)  au§  biefem 
Erunbe  feine  Peranlaffung  für  bie  93anf,  Obligationen  „an  ber 
$8örfe"  gu  emittieren. 

2Bie  in  öielen  anberen  gälten  fann  man  audE)  ßier  bei 
31  f tien  teiltoeife  grunbfäßlicße  $8erfcßiebenßeiten  feftftetlen. 
2)iefe  berußen  üot  allem  barin,  baß  bie  Emiffion  öon  3Iftien 
nicßt  immer  ben  gtoecfen  ber  ^aßitalbefcßaffung  für  ben  3lu^ 
[teilet  gu  bienen  braudjt,  baß  e§  alfo  nidEjt  immer  ba3  Siel  ift, 
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möglichft  Oiete  Stüde  gu  emittieren,  fonbern  unter  llmftänben 
eben  nur  foüiel,  aB  gur  §erf tettung  eineg  furfeg  notwenbig  ift. 
Sie  ©rünbe  bafür,  bafj  mau  überhaupt  eine  ^oti§  t)erbeifüt)rt, 
fönnen  oerfdjiebene  fein.  g.  33.  !ann  man  bie  3lbficf)t  haben, 
fpäter  tontinuiertid)  an  ber  33örfe  §u  fteigenbem  fö’urfe  §u  Oer* 
taufen,  ober  aber  man  führt  bag  3lttientapital  an  ber  33örfe  ein, 
um  fpäter  befto  leidster  eine  fapitatertwhung  Oornehmen  §u 
rönnen.5) 

3ttterbingg  mufj  man  bie  gälle  ber  (Entiffion  junger  3lftien 
Oon  ber  erftmaligen  (Einführung  beg  3lttientapitaB  fdjarf  untere 
fdfjeiben,  ba  bie  erftere  — wenn  man  Oon  ben  j e£t  wot)t  feiten 
geworbenen  gälten,  bafj  eine  $ apitatertwhung  §ur  (Erbietung  Oon 
(Emiffionggewinn  öorgenommen  wirb,  abfieht  — wot)l  reget* 
rnäf^ig  ben  Qweden  ber  ^apitalbefcfjaffung  bient.  Sa  biefe  aber 
in  ber  überwiegenben  Wtf)x%af)l  ber  gälte  technifcf)  berart 
emittiert  werben,  bafj  man  ben  alten  3lftionären  ein  33e§uggrec£)t 
einräumt,  tön  neu  fie  im  folgenben  aufcer  33etracl)t  bleiben.  Sie 
33örfe  fpielt  bei  ihnen  aB  (Emiffiongorgan  nur  infofern  eine 
Atolle,  aB  ber  Sganbel  in  33e§uggrechten  an  it)r  erfolgt. 

3Senn  bemnacf)  bie  (Entiffion  Oon  3lttien  nicht  immer  gum 
gwede  ber  fapitatbefcljaffung  erfolgt,  fo  hat  bieg  feinen  (Einfluß 
natürlich  auch  auf  bie  rechtliche  unb  wirtfdfjaftliche  Stellung  beg 
(Emittenten  gum  Slugfteller,  bie  barüber  'Slugfmtft  gibt,  wieüiel 
jStüde  bem  (Emittenten  gur  Verfügung  fteljen,  unb  ob  biefe  feft* 
begrenzt  finb.  33orauggefd)idt  mufj  aber  werben,  bafj,  wenn  auch 
bie  (Entiffion  :nidf)t  unmittelbar  gu  Qweden  ber  ^apitalbefchaffung 
oorgenommen  wirb,  fie  bod)  ben  33efi^ern  ber  9lftien  gur 
3Sefriebigung  eineg  bringenben  (Eelbbebürfniffeg  bienen  tann. 
Sie  Oötlige  ^eugriinbung  Oon  (Eefetlfchaften  ift  ^eute  fetten. 
Sie  befdjränft  fid)  hauptfächticf)  auf  bie  (Erünbung  Oon  $lein* 
bahnen  unb  Serraingefeltfcfjaften.  ‘Ser  Regelfall  ift,  bafc  ein  in 
priüaten  §änben  befinbtidjeg  Unternehmen  in  eine  3tttiengefetl* 
fqaft  umgewanbett  wirb  unb  bie  bigtjerigen  33efi£er  für  bie 
eingebrachten  33ermögengftüde  3lftien  erhalten,  gür  ben  galt 
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nun,  bag  bie  Umnmnbfung  erfolgt,  um  eine  23anffcf)ulb  abgu^ 
flogen,  bie  $8anf  a!fo  bem  Unternehmen  öfonomifdh  a!g  $rebit* 
geber  gegenüber  fleht  (ttrng  fidh  rechtlich  barin  äugert,  bag  fie 
9Dtitgrünber  ift,  ober  aber  Oon  ben  SBorbefigern  einen  grögeren 
in  ber  §öhe  ber  Sdhutb  feft  begrenzten  betrag  übernimmt,  ober 
beOorfdhugt,6)  unterfdheibet  fidj  ihre  6te!!ung  nur  toenig  Don  ber, 
bie  fie  bei  ber  Uebernahme  einer  Anleihe  inne  hot:  Der  ihr  zur 
Verfügung  ftehenbe  betrag  ift  in  ber  Stege!  feft  begrenzt  unb 
burch  feine  (Emiffion  toirb  erft  ber  eigentliche  Qtvtä  ber  Umtoanb* 
lung  erreicht. 

SInberg,  ioentt  nicht  bie  (Emiffion,  fonbern  bie  §erfte!!ung 
eineg  Slurfeg  ber  primäre  Qioecf  ift,  b.  h-  feine  Stapitatbefchaffuug 
unb  feine  SSefriebigung  eineg  bringenben  (Mbbebürfniffeg  ber 
3tt)ecf  ift.  Die  (Eigentümer  ber  Slftien  finb  in  biefen  gälten  bie 
®rogaftionäre.  Die  33anf,  bie  fidh  me  ift  eng  im  ®rünbungg= 
üertrag  oerpfüdhtet  hot,  eine  SBörfennotiz  fyibtiftufäl jren,  mug 
fidh  5ur  Erlangung  ber  bazu  nötigen  ©tücfe  an  biefe  menben,  bie 
ihrerfeitg  bag  SBeftreben  hoben,  möglidhft  on  ber  (Emiffion  rnitzu- 
oerbienen.  Daher  tonnen  fie  bie  §ergabe  ber  Sütien  Oon  ber 
SDtitbeteitigung  an  bem  ©etoinn  abhängig  machen.  Dieg  üo!!= 
Zieht  fidh  tedhnifdh  meifteng  berart,  bag  bie  $8anf  nur  einen 
relatiü  fleinen  Dei!  feft  übernimmt,  bagegen  zu  f)üherem  ®urg 
eine  ober  mehrere  Daumen  augüben  barf  (SSeifpiet:  Die  Stftio^ 
näre  gellen  Oon  einem  ©efamtfapita!  üon  2 SMüonen  SDtarf 
300  000  90t.  zu  180  o/o  feft  zur  Verfügung  unb  räumen  ber  33anf 
2 Optionen  auf  jetoeilg  benfelben  betrag  zu  185  reff).  188 o/0  ein). 
Unter  biefen  Umftänben  toirb  eg  für  bie  Söanf  üorteilhaft  fein, 
ihrerfeitg  ioieber,  ehe  fie  bie  Option  augführt,  zu  fehen,  toie  fich 
bag  ^ßubüfum  zu  ben  betr.  Slftien  fteüt,  beffen  SSertfdhägung  aug 
ber  Abgabe  Oon  (Geboten  an  ber  SSörfe  am  efjeften  zu  erfehen  ift. 


6)  ‘SJer  9ttobug  ber  93eborfcf)itffung  ift  berh'ältnigmägig  jung'en 
®atumg.  Sedjnifdj  bol! ziept  er  fiep  fo,  bafj  bie  93ant  einen  ißoften 
SIftien,  ber  bie  frebitierte  Summe  Beträcptücp  üBerfteigt,  !ombarbiert. 
5ür  bie  S3ant  ift  er  pribatmirtfcpafUicf)  infofern  bon  SSortei!,  a!g  er 
eine  SUfitoberminberung  Bebeutet,  unb  boep  bie  ®efeHfcpaft  iprerfeitg 
bie  Söantfcputb  ber  SBorBefiper  niept  mit  §u  uBernepmen  Braucpt. 
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©otche  Optionen  gu  fteigenbem  JhtrS  finb  Oor  allem  auch  in  ben 
fällen  f)äufig,  in  benen  eine  Rauf  am  Rörfenplag  bie  Eim 
fütjrung  für  eine  (35efellfd;aft  üornimmt,  mit  ber  fie  biäfyer  in 
teinertei  Regierungen  geftanben  f )at  (b.  h-  im  Auftrag  ber  jemei= 
tigen  RantOerbinbung).  Wujserbem  ift  gu  berüdfidjtigen,  bafj  e§ 
für  bie  Ran!  auch  in  anberen  gälten  Vorteilhaft  fein  fann,  nicht 
alle  ihr  gur  Rerfügnng  fte^en ben  ^Cltien  fofort  gu  emittieren, 
fonbern  Deile  baOon  gurüdgubetjatten,  um  fie  allmählich  gu  ftei= 
genbern  $ur3  gum  Rerfauf  gu  bringen,  b.  h-  memt  man  e£  fo 
au^brüden  barf,  in  ihnen  gn  fpetutieren;  befonberg  in  ben  gälten, 
in  benen  einftmeiten  baS  ^ubtitum  n icf)t  gn  einem  ben  Ermar^ 
tnngen  entfprechenben  ®ur§  gn  taufen  f ucf)t  nnb  ber  Ran!  be= 
taunt  ift,  ba§  Erünbe  gu  einer  $rei§fteigermtg  in  2lu3ficht 
ftehen. 

gaffen  mir  ba£  bi^her  gefagte  gufammen,  fo  tonnen  mir 
fagen,  baß  eine  Emiffion  „an  ber  Rörfe"  Oon  bem  Emittenten 
nur  bei  2lttien  üorgenomnten  mirb,  benn  nur  hier  ift  eine  5tu£= 
nu^nng  ber  Eharatteriftifa  für  fie  oon  mirtfdjafttic£)em  Rorteit. 

§ 13.  Die  Rebeutung  für  bie  übrigen  E m i f f i o n 3= 
intereffenten. 

^ad)be m mir  fo  bie  gälte  feftgeftettt  haben,  bei  benen  eine 
Emiffion  „an  ber  Rörfe"  für  ben  Emittenten  Vorteilhaft  ift, 
müffen  mir  im  fotgenben  nunmehr  noch  bie  Rßirtungen  untere 
fuchen,  bie  fie  für  bie  übrigen  EmiffionSbeteitigten  hat. 

Da  mir  gefunben  haben,  bafj  eine  Emiffion  „an  ber  Rörfe" 
<in  bem  be^anbetten  ©inne  fo  gut  mie  au3 fd)tie§tich  nur  bei 
2tttien  Oortommt,  nnb  gmar  t)ier  mieber  nur  bei  ber  Emiffion,  bie 
mit  ber  er  ft  maligen  Einführung  beS  5tttientapitaB  oerbum 
ben  ift,  bei  ber  junger  TOien  höchftenS  in  ben  gälten,  mo  ein 
beträchtlicher  Deit  ber  Raut  gur  freien  Rerfügnng  übertaffen 
mirb,  fo  tonnen  mir  uns  im  fotgenben  hierauf  befchränten.  Dem* 
nadh  haben  mir  als  meitere  EmiffionSbeteitigte  ben  2tu3fteller, 
bie  Rorbefi^er  ber  $tttien,  fomie  fchtiehticf)  bie  Käufer  angufet)en. 

2ftit  ben  R o r b e f i £ e r n ber  Slttien  brauchen  mir  uns  nicht 
mehr  gu  befdhäftigen.  Den  großen  Rorteit,  ben  eine  Emiffion 
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an  ber  SBörfe  baburdh  für  fie  haben  fann,  baf3  fie  bie  5ftögtichfeit 
bietet,  fie  progreffit)  am  Eeminn  mitgubeteitigen,  mujgten  mir 
fdtjon  an  früherer  ©teile  mitbehanbetn,  ba  ohnebieg  bie  ben 
Emittenten  gu  ber  28aht  biefeg  9ftobug  beftimmenben  Erünbe 
nicf )t  gu  berftehen  gemefen  mären. 

28ag  nunmehr  ben  Wugftetter,  bie  TOiengefettfdjaft,  angelt, 
fo  fpiett  für  fie  ber  Emiffiongmobug  atg  folcfjer  in  ber  Siegel 
feine  Oiotte.  Eg  fann  bieg  bann  ber  galt  fein,  menn,  mie  eg 
geitmeitig  in  ben  gälten  einer  $apitatgerf)öhung  Oorfommt,  bie 
$8anf  ben  Emiffionggeminn  mit  ber  Eefettfdjaft  teilen  mu§,  ber 
auf  biefe  28eife  ein  erheblicher  Sugang  für  bie  ^eferüen  guftiefjen 
fann.  ’Sia  bie  üßögtidhfeit,  ben  Emiffionggeminn  gu  fteigern, 
bei  ber  Emiffion  „an  ber  Söörfe",  mie  mir  gefefjen  haben,  am 
elften  öorfjanben  ift,  fo  ift  in  biefen  gälten  and)  eine  $er= 
gröfcerung  ber  ermähnten  Qugänge  möglich-  gm  großen  gangen 
aber  fann  man  fagen,  baf$  ber  Emiffiongmobug  atg  fotdjer  für 
ben  Stugftetter  unmidhtig  ift. 

gür  biejenigen,  bie  2tf  tien  an  ber  $8örfe  faufen,  hat  ber 
Sftobug  gegenüber  anberen  Vorteile  unb  Nachteile.  Um  fie  gu 
öerftet)en,  ntufj  man  bie  Vorgänge,  mie  fie  f id)  bei  ber  Emiffion 
„an  ber  Söörfe"  geigen,  etmag  näher  ing  9luge  faffen.  S)a  eg 
fomotjt  beim  fontinuiertidjen  Verlauf  atg  and)  n ad)  einer  ftatt= 
gefunbenen  geidfjnung,  mie  fdjon  ermähnt,  unmögtid)  ift,  feftgu= 
ftetten,  ob  unb  in  meinem  Umfang  an  ber  $8örfe  emittiert 
morben  ift,  muf  man  f id)  auf  bie  gälte  ber  „Einführung"  b.  h- 
beg  ^affenOerfaufg  gum  erften  ®urg  befchränfen.  gft  eg  auch 
hier  gteidhfattg  unmöglich,  gu  erfennen,  mieöiet  ©tüde  über 
bie  ©cfjranfe  geftoffen  finb,  fo  ift  eg  bocf)  ber  eingige  galt,  in 
bem  man  aug  ber  Statur  ber  %td)nit  bei  ihr  fcfjtiefsen  fann,  bafe 
überhaupt  ©tüde  an  ber  93örfe  preigmitbitbenb  öerfauft  mor= 
ben  finb.  Sßie  meit  bie  hierfür  abgeleiteten  Eebanfengänge  and) 
für  bie  [Einführung  in  ben  gälten,  in  benen  eine  geidjnung  ooran 
gegangen  ift,  Eettung  haben,  iffi  abhängig: 

1.  $8on  bem  Umftanb,  ob  unb  in  meinem  9D7ape  bag  Emif^ 
fiongtjaug  am  Xage  ber  Einführung  noch  ©tüde  gur  SSer* 
fügung  hat; 
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2.  in  meinem  Umfang  bann  bag  Emiffionggaug  bei  ber 
geicgnung  ©tücfe  mit,  bgm.  ogne  ©perre  gugeteilt  gat;  benn  eg 
ift  fetbftberftänbticg,  baß,  memt  bag  legiere  in  größerem  ütftaße 
ber  galt  ift,  bie  SBergättniffe  infofern  anberg  liegen,  alg  ber 
Emittent  nicgt  megr  atg  atteiniger  2tbgeber  auf  bem  yjlaxlt  ftegt 
unb  bemnacg  ein  fegr  tppifcgeg  Moment  für  bie  Emiffion  „an 
ber  SBörfe"  fegtt.  (Ermägnt  fei,  baß  bie  SBergättniffe  im  ^alle  ber 
Einfügrung  bann  ägnticg  liegen,  menn  bag  Emiffionggaug  eg 
untertaffen  pt,  bie  in  ben  §änben  anberer  hefiger  befinbtidgen 
2Iftien  gu  fngbigieren,  b.  g.  ficg  für  bie  erften  Dage  bag  9tttein^ 
berfaufgrecgt  Oor gubegatten). 

Der  Vorteil  ber  Emiffion  an  ber  SBörfe  beftegt  barin,  baß 
unter  $Bermeibung  jeber  $8enacgteitigung  bei  ber  Quteilung  bie 
Käufer  bie  ©tücfe  ergalten,  bie  ben  g ö cg  ft  e n $ r e i g bafür 
jagten,  bemnacg  jeber,  ber  befonberen  SSert  auf  bag  (Sffeft  legt, 
ficg  bieg  burtf)  Abgabe  eineg  gögeren  Eebotg  fiebern  !ann.  ©o^ 
lange  er  biefen  $reig  fetbftänbig  feft  beftimmt,  gat  bieg  meiter 
feine  Siebenten,  alg  baß  er  ein  Magier  göger  bemertet,  atg  bie 
faegberftänbige  93anf,  bie  igrerf eitg  eg  aug  Eeminnrücffidßten  eger 
gu  goeg  alg  gu  niebrig  pm  Verlauf  ftettt.  Eefägrticg  mirb  für 
ign  bag  SBerfagren  erft,  menn  er  gar  fein  Simit  abgibt,  fonbern 
bie  ©tücfe  „befteng"  gu  faufen  fuegt.  Qn  biefem  gatte  ift  er  näm^ 
lieg  öottftänbig  gebunben  unb  muß  manegegmat  einen  $reig 
jagten,  ber  toie  an  SBeifpieten  an  anberer  ©teile  gegeigt,  ficg  big 
p 40  o/o  über  ben  üon  ber  23anf  in  $tugfidfjt  genommenen 
®urg  ergebt. 

9ttan  fann  gier  einmerfen  — unb  bieg  mirb  aueg  immer  bon 
©eiten  ber  S5anf  betont  — baß  bie  Emittenten  gieran  unfegutbig 
finb  unb  bie  „gügettofe  ©pefutationgfueßt"  beg  ^ubtifitmg,  bie 
ignen  fetbft  unermünfdp  gogen  Shirfe  oerurfaegt;  bem  muß  man 
aber  entgegengegatten,  baß  bie  kaufen  gentc  ogne  Unterfdgieb,  mie^ 
oiet  ©tücfe  fie  gur  Verfügung  gaben,  beinage  in  gang  Deutfdfjtanb 
bureg  igre  gitiaten  unb  greunbe  für  bie  Emiffion  Sfteftame 
maegen  unb  beinage  grunbfägtidg  bie  Eingabe  barüber  bermeigern, 
miebiet,  refp.  mie  menig  ©tüdfe  fie  tatfäcgticg  gur  Verfügung 
gaben.  Eg  ift  teiegt  berftänbtieg,  baß  bei  bem  Stücfgang  ber  $e^ 
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beuluttg  ber  Heineren  $rot>ingbörfen  2Iu£ftetter  unb  (Emittenten 
2Bert  barauf  legen,  bie  Söörfennotig  an  ben  großen  33örfen,  b.  h- 
öor  allem  in  Berlin,  unter  Umftänben  auch  in  granffurt  a.  9JL 
gu  erlangen.  ‘Samt  ermädhft  ihnen  and)  bie  2krbfticf)tung,  einen 
auSreidhenben  SSeftanb  an  ©tüden  gur  Verfügung  gu  Ratten,  ober 
menn  bie§  nicht  möglid)  ift,  ba£  ^ubtifum  barauf  hütgumeifen, 
mie  gering  ber  bei  ber  (Emiffion  gur  Verfügung  ftetjenbe  Söe^ 
ftanb  ift  — ma3  fidjer  Oiele  öerantaffen  mürbe,  feine  (Gebote  ab^ 
gugeben  unb  au^erbem  unter  biefen  Umftänben  bie  (Einführung 
nicht  gerabe  bann  öorgunehmen,  menn  bie  SBörfenfonjunftur 
ihren  §öhe;punft  erreicht  hat.  2)ie3  liegt  and)  teilmeife  in  ihrem 
eigenen  Qntereffe,  ba  nichts  bem  (Emiffionäfrebit  einer  23anf 
mehr  fcfjabet,  aU  menn  in  einem  Rapier  ein  (Einführung3fur3 
notiert  mirb,  ben  e$  fpäter  nie  mehr  erreicht.  SE)er  (Einmanb,  bafi 
eine  fotdhe  Angabe  nicht  immer  möglich:  ift,  meit  an3  gefdfjilberten 
®rünben  bie  flttenge  be3  gur  Verfügung  ftehenben  9DiateriaB  nicht 
immer  feft  begrenzt  ift,  f)ält  nicht  ©tanb;  benn  ber  Qmang  gur 
Angabe  mürbe  bie  kaufen  oerantaffen,  fich  gufünftig  rechtzeitig, 
momögfich  fdhon  im  ($rünbung3öertrag  bie  nötige  ©tüdgatjt  gur 
(Einführung  gu  ficfjern,  unb  fich  auf  foefe  28eife  öon  ben  ®rof^ 
aftionären  unabhängig  gu  machen. 

S)af3  bie  gefctjitberte  oft  fehr  ftarfe  Nachfrage  bei  ber  (Srft= 
emiffion  ton  2lftien  tatfädhticf)  öorfommt,  bemeifen  bie  gälte,  bei 
benen  ein  ober  mehrere  £age  überhaupt  fein  Üur3  guftanbe  fam, 
fei  e§,  baft  e3  überhaupt  nicht  möglich  mar,  meit  mehr  „$8eften§"^ 
Aufträge  Vortagen,  aU  überhaupt  ©tüde  gur  Verfügung  ftanben, 
fei  e£,  meit  ber  ®ur3  beträchtlich  tmher  gemorben  märe,  aU  e$ 
ba§  ßmiffion^hüu^  öerantmorten  mottte  nnb  eine  Dtebartierung, 
gu  bem  Oon  ber  23anf  in  2tu3f idfjt  genommenen  furfe  nach 
einem  (Entfdheib  be§  SBertiner  Söörfenöorftanbeä,1)  nidjt 
ftattfinben  fann.  28er  im  eingetnen  gatt  bie  ©dhutb  baran 
trug,  ba§  ^ubtifum  ober  ba3  (Emiffion3hau3,  ba$  gu  menig 
2lftien  gur  Verfügung  fyatte,  ift  mie  fdjon  ermähnt,  nadh  bem 
öorhanbenen  Sfttateriat  nidht  immer  gu  entfcheiben.  geh  führe  in 


9 93gt.  oben  ©.  24. 
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ber  folgenben  Tabelle,  ©patte  4,  bie  ©riittbe  an,  fo  roeit  fie  au§ 
ben  geitnngen  gu  erfepen  finb,  fie  entflammen  meiftenS  ben 
Greifen  ber  ©miffionSpäufer  nnb  finb  baper  als  non  einer  Partei 
perrüprenb  mit  alter  SSorfidjt  aufgitneljmen. 

Sifte  öon  (Sinfüfjrungen,  bei  toelcfyen  megen  ^orliegen  gu 
Dieter  „SöeftenS'MEufträge  ein  ®urS  am  erften  Xage  nid^t  notiert 
taerben  fomtte. 


$atum 

Stftien  ber 

®ing 

eine 
3eid0* 
nung 
bor= 
au«  ? 

28ie  biet 
Xage  fant 
fein  SturS 
gufianbe? 

2lngaben  über  bie  ber 
23anf  gur  Verfügung 
ftebenbe  ©umme,  fo* 
mie  über  bieS^acfjfrage, 
fofoeit  borpanben. 

1 

2lprit  1909 

©pinnerei  unb  23unt- 

gu  148  °/0  beabfid)tigt; 

tüeberet  33ferfcc 

nein 

1 Sag 

gul60%  toäre  mef)r 

als  baS  gange  2lftien= 

fapital  erforberlich  ge* 

mefen. 

2 

Slpril  1909 

£irfch,  Stupfer*2)  unb 

Nachfrage  gröfjer  als 

INeffingtoerfe 

ja 

1 . 

Slftienfapilal. 

3 

3uni  1909 

XüEfabrif  Stöba2) 

nein 

1 * 

2 Million  SeftenSs 

Aufträge,  l Million 

ftanb  gur  Verfügung 

3U  300  °/0. 

4 

3uni  1909 

2Jtafd)inenbaussM. 

| ia 

am  3.  ü£ag 

fetbft  gif  190%.  $or5 

öalfc 

1 

feit  ber 

tag  171,25,  feinSluS* 

©inführg. 

gteiep  möglich- 

5 

San.  1910 

©chrantmiche  8acf= 

unb  3-arbfabrif 

nein 

1 Sag 

($rff.  23Örfe) 

6 

2lpril  1910 

sJU)cin.  @erbftoff=  u. 

200  beabfieptigt,  gu 

Sarbholgejtraft* 

nein 

3 Sage 

220%  mehr  als  baS 

fabrif 

Kapital  üerlangt. 

7 

2Kai  1910 

SBogtlänbifche  £ÜE* 

27.  IV.  bis 

1 aftiEion  SM.  bea n= 

fabrif 

nein 

6.  V. 

fpruebt  bei  2 xh  Uiit* 

unntögtid) 

iion  Kapital. 

fanb  13.  V. 

8 

San.  1911 

(BeüelSberger  §crb= 

ftatt 

fabrif2) 

nein 

6 Sage 

9 

aflärg  1911 

©jcclfior  Saljrrab= 

SBerfe 

nein 

2 

^ ff 

10 

Sunt  1911 

©iegener  21®.  für 

\ 

ißerginferei 

nein 

2 „ 

(Srff.  23örfc) 

2)  % r.  amf)  Tabelle  II  ©.  99. 
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Saturn 


äiftien  ber 


($ing 

eine 

3eicf)= 

itung 

bor® 

aus? 


2ötc  Diel 
Sage  fam 
fein  ShirS 
guftanbe  ? 


Slii gaben  über  bie  ber 
Sanf  §ur  Verfügung 
fteljenbe  Summe,  fo® 
toie  über  bte  Wadffrage, 
fotbeit  oorfjanben. 


3uti  1911 

San.  1912 
3uli  1912 


Brauerei  (Srnft  @ngel= 
fjarbt2) 


Sarbtoerfe  ^rang 
9taS  quitt 

Mnecfe,  2l.®@. 


netn 


netn 

nein 


2 Sage 

1 Sag 

2 Sage 


1 äftillion  Aufträge, 
@mifiionSf)auS  fiatte 
ca.  400000  99?.  gur 
Verfügung,  Kapital 
1,6  äliiüion. 

1 3/UHion  Seitens® 
Aufträge  bet  1,5  ÜJitf® 
lion  Sfapital. 

9?adf)frage  ettoa 
300  000  2tt.,  sur  Ser® 
fügung  batte  ber  ©mit® 
tent  75000  refp. 
125000  SM.,  Kapital 
1,8  Mion. 


@S  fei  fcfyliefjtid)  in  biefem  Qufammentjang  nocf)  auf  ben 
§ 47  ber  23örfenorbnung  für  3ffünd)en  bom  1.  9Xcai  1910  t)im 
gemiefen,  ber  lautet:3)  „SBenn  eine  girrna  bie  Oteneljmigung  pr 
©infüljrung  eines  (£ffeftS  in  ben  SSertetjr  ber  Sftündper  SBörfe 
bon  ber  gulaffungSftelle  erhalten  I)at,  fo  ift  bie  SBörfeneinfüf)ruug 
fpäteftenS  einen  Sag  pbor  burd)  $8örfenanfd)tag  befanntp* 
geben.  Ser  ©infütjrungSfurS  muff  fpäteftenS  am  (£infül)rungS= 
tag,  bormittagS  10  Utjr,  ber  $örfenborftanbfd)aft  mitgeteilt  unb 
bon  biefer  fofort  öffentlicf)  angefdjlagen  merben.  15  Minuten 
nad)  beginn  ber  23örfe  bürfen  Aufträge  pnt  erften  ®urS  bon 
ben  furSmaftern  nid)t  meljr  angenommen  merben;  bie  ©fom 
t r i e r u n g ber  Anträge  fjat  aisbann  p erfolgen.  Ueberfteigen  bic 
^aufanträge  bie  §öf)e  beS  pr  Verfügung  ftetjenben  Materials,  fo 
finbet  eine  Dtepartition  ftatt.  Sofern  bieS  nicf)t  burd)fül)rbar, 
greift  Sßerlofung  Sßlajj,  über  meld)e  (Sntfdjeibung  bon  bem  bienft= 
tuenben  9D?itglieb  beS  SSörfenborftanbeS  p erfotgen  l)at."  Surd) 
biefeS  ©bf tem  follen  SBorfälle,  mie  mir  fie  für  bie  berliner  unb 
granffurter  33örfe  in  SabeUe  3 aufgefüfyrt  fjaben,  unmöglid)  ge^ 
mad)t  merben.  §ierburd)  berliert  aber  pgleid)  bie  ©miffion  „an 


3)  sßlutuS  1912  s.  576. 
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ber  23örfe"  eineg  ihrer  charafteriftifchften  Stterfmate,  fobafj,  fattg 
biefe  $orfd£)rift  einmal  für  alle  Söörfen  eingefütjrt  mürbe,  bie 
Söeftimnxunggmomente,  bie  ben  Emittenten  gur  28aht  biefeg 
3Jlobug  öerantaffen,  ficf)  beträcf)tli(f)  änbern  mürben. 

IV.  Kapitel:  Die  Börfe  als  SentralausgleidjfteHe. 

(Die  priüatroirtfdjaftlidjc  Beöeuturtg  ber  Börjenjpefculatton  bei  ber  (Emiffion). 

§ 14.  $Begriffgbeftimmung  ber  „93  ö r f e n f b e f u t a* 
t i o n"  unb  bie  9Dtögtid£)feit  i h rer  93  e t e i I i g u n g bei 
ben  einzelnen  Effeftengattungen. 

^ie  Erunbtage  ber  gunftion  ber  93örfe  atg  Qentratbemer* 
tunggftette  eineg  £anbeg,  mie  mir  fie  in  ihrer  briöatmirtfchaft* 
tidt)en  93ebeutung  für  bie  Emiffion  im  gmeiten  Kapitel  bargu* 
ftetten  öerfudjten,  f)aben  mir  in  ber  amtlichen  9totig  gefunben. 
5Iud)  menn  man  fidj  öorftettt,  bag  bie  Entmidtung  ber  23örfe 
tatfädjtid)  ba^in  tenbieren  fottte,  eine  3entr°fabredhnunggftette 
für  bie  großen  93anfen  unb  93anfierg  gu  merben  — ein  Eebanfe, 
ben  Eeorg  SSerntjarb  feinergeit  entmidett  l)at  — fo  mirb  fidj 
bie  Sßidjtigfeit  biefer  Erfdjeinunggform  gmar  er Ijebtidj,  aber  nidjt 
grunbfä|Iidf)  öeränbern. 

9$enn  mir  in  bem  folgenben  £eit  bie  93ebeutung  ber  britten 
§aubtfunftion  ber  93örfe  für  bie  Emiffion,  bie  ber  ßentrataug* 
gleid^ftelle  unterfudjen  motten,  fo  muf;  bie  Erunbtage  hierfür 
nid)t  eine  fachliche  fein,  mie  mir  fie  im  erften  galt  in  ber  amt* 
tidjen  92otig  unb  im  gmeiten  in  einem  Emiffiongmobug  gefunben 
traben,  fonbern  eine  berföntidje;  benn  — mie  mir  fdjon  in 
ber  Einleitung  gegeigt  haben  — eine  5luggteichung  ber  $auf*  unb 
9$erfaufgaufträge  ift  nur  bann  möglich,  menn  ^erfonen  öorf )an* 
ben  finb,  bie  bag  gu  üiet  an  ben  SD^arlt  fommenbe  Material  auf* 
nehmen,  um  eg,  menn  bie  Nachfrage  geftiegen  ift,  mieber  gur 
Verfügung  gu  ftetlen.  Qn  ber  Herbeiführung  biefeg  5tuggteidt)§ 
ber  jemeitigen  Sftarftlage  tiegt  unfereg  Erachteng  bie  Ootfgmirt* 
fdhafttidhe  93ebeutung  beg  *)3erfonenfreifeg,  ben  mir  bie  93örfen* 
fpefutation  nennen,  mit  beren  93ebeutung  für  bie  Emiffion  mir 
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uns  int  fotgenben  Oor  allem  §u  befcf)äftigert  ^a6en.  gef)  betone 
auSbrücflicf)  bie  ioolf^toirtfd^aftlid^e  Bebeutung;  benn 
ben  einzelnen  ©pefulanten  oerantaßt  %u  einem  £auf,  tytü. 
Verlauf  felbftioerftänblidf)  nicht  ber  Bhtnfdh,  bie  Sftarftlage 
an  einem  beftimmten  £age  §um  9tuSgl eich  §u  bringen,  fonbern 
einzig  unb  allein  ber,  burcf)  einen  Unterfchieb  gmifchen  9tnfaufS= 
unb  BerfaufSpreiS  (Seminne  gu  erzielen. 

2tlS  erfte  grage  müffen  mir  bepanbeln,  maS  unter  bem  Be= 
griff  ber  Börfenfpetutation  §u  üerftefjen  ift,  mer  bie  ^erfonen 
finb,  bie  man  als  „Börfe"  bezeichnet,  5.  35.  menn  man  fagt, 
„bie  (Smiffion  fanb  unter  reger  Beteiligung  ber  Börfe  ftatt". 
gm  folgenben  feien  barunter  biejenigen  £eute  oerftanben,  bie 
in  eigenem  tarnen  in  b e r 2Ibfi<f)t  in  (Sffeften  l)anbetn,  um 
auS  ber  Differenz  §tt)ifcf)en  (Sinfau fS*  unb  BerfaufSpreiS  Gemimt 
Zu  erzielen. 

*2)aß  biefer  Begriff  nicht  in  jebern  einzelnen  gälte  einen  ge^ 
nauen  ©ntfbfjeib  barüber  guläfet,  ob  eine  beftimmte  ^ßerfon  ber 
Börfenfpetutation  gu§ure(f)nen  ift  ober  nicht,  liegt  baran,  baß 
®ren§fälle  fef)r  f)äufig  finb,  b.  h-  geroiffe  ^erfonen 
für  einige  (Sffeftengattungen  als  5lnlage=*,  für  anbere  als 
©pefulationSfäufer  an  ben  SD^arft  fommen.  gn  biefer  ^infiept 
fe|t  fiep  ber  ®reiS  ber  Börfenfpehilation  niept  bei  alten  papieren 
auS  benfetben  Seuten  gufammen,  fonbern  fann  fiep  gunäc^ft  nach 
ber  (Sffeftengattung  (Staatsanleihe  — TOien)  unb  bann  mieber 
nach  bem  einzelnen  Rapier  änbern. 

gerner  muß  betont  merben,  baß  biefer  Begriff  ber  „Börfe" 
mit  ber  (Sefamtpeit  ber  Börfenbefucper  nicht  pfammenfältt,  fon= 
bern  teils  meiter,  teils  enger  ift.  (Sr  umfaßt  — unb  ift  infofern 
and)  toeiter  als  ber  ^kionfdpe  Begriff  — bie  „große"  unb  bie 
„fteine",  bie  „berufsmäßige"  unb  bie  „nicht  berufsmäßige"  ©pe*= 
fulation;  im  ($egenfaj$  ba§u  gehört  ein  §auS,  baS  nur  als  ®om* 
miffionär  auftritt,  ohne  auf  eigene  Rechnung  fpefulatiöen  (Sffef* 
tenhanbel  §u  treiben,  nicht  ba§u;  eine  foldpe  Banffirma  ift  bann 
nur  ber  Bermittler,  ber  bie  Berbinbung  ber  außerhalb  ftehenben 
Greife  mit  bem  Ort  „Börfe"  herbeiführt. 
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Wlan  mag  bemgegenüber  einmerfen,  mogu  e3  bienticp  ift, 
einen  fotcpen  begriff  ber  Söörfenfpefutation  gu  formulieren,  ber 
feine  greifbare  fRealität  barftellf  unb  bie  Oerfcpiebenartigften  ^er= 
foiten  Oom  täglidf)  bie  $8örfe  befucpenben  „eingekeilten"  $8ör* 
fianer  bi3  gum  fteinen,  mit  SBanffrebit  fpefutierenben  Sepofiten* 
faffenfunben  gufammenfafü-  S)er  ®runb  hierfür  mirb  ficf)  im 
fotgenben  Oon  fetbft  erftären,  mo  mir  über  ba£  ootf§mirtfcpafttidf)e 
unb  prioatmirtfcpaftticpe  Qiei  ber  (Smiffion  furg  fprecpen  merbett. 

SBemt  man  t§>  al§>  ben  Qm ecf  ber  (Smiffion  Oon  ^öertbabieren 
betrautet,  ein  Mittel  gur  ^apitatbefcpaffung  gu  fein,  fo  p jat  e§ 
Oom  üotfämirtfcpafttidfjen  ©tanbpunft  au3  meinet  (Sracpteng 
unbebingt  at3  ipr  Qiet  gu  gelten,  baf$  burcp  fie  ber  2tu3gteidp 
ftattfinbet  gmifcpen  benen,  bie  (Mb  braucpen  unb  bene n,  bie  (Mb 
überftüffig  paben,  mobei  bie  erfteren  bie  Korporationen  ober  (M 
fettfcpaften  finb,  bie  fid)  burcp  $lu3gabe  Oon  ©cputboerfdprei= 
bnngen  ober  Stftien  (Mb  befcpaffen  motten,  bie  gmeiten  bie 
antagefucpenben  Kapitalien;  hierbei  ift  unter  Zutage  bie  2tb= 
fiept  eine§  bauernben  S5efi|e^  üerftanben.  (Sin  Quftanb,  ber  in 
bem  $fug enbticf  nocp  nicpt  err eicpt  ift,  in  bem  ba§  Rapier  in 
§änben  Oon  ^erfonen  ift,  bie  e3  mögticpft  geminnbringenb  mie= 
ber  gu  oerfaufen  fudpen. 

IHein  äugerticp  betrachtet  mag  e£  für  $tu£ftetter  unb  (Smit* 
tenten  prioatmirtfcpaftticp  einerlei  fein,  menn  fie  ficf)  be§  über* 
nommenen  $apier§  überhaupt  enttebigt  paben,  ob  fie  in  ben 
Spänben  biefer  ^erfonen  finb  ober  fpefutatiüer  Greife,  bie  nicpt 
bie  Stbfidpt  paben,  fie  bauernb  gu  bepatten,  ba  ber  eine  fein 
(Mb  erpatten  pat  unb  ber  anbere  be§  3füfifo3  entbunben  ift,  bem 
er  ficf)  burcp  Uebernapme  ber  (Sffeften  untergogen  pat.  5tber 
fetbft  Oon  biefem  ®efidpt£punft  au3j  trifft  bie£  für  ben  (Emittenten 
menigften§  nidpt  gu.  2tucp  für  ipn  ift  in  ber  fftegel  mit  bem 
btofjen  2tu£üerfauf  ber  ©tüdfe  bie  (Smiffion  nodf)  nidpt  oottenbet. 
©otange,  aU  fotdpe  nocp  in  größerem  SUftafje  auf  bem  5D^axfte 
f(pmimmen,  fann  e£  ipm  nidpt  gleichgültig  fein,  gu  metcpem  $rei§ 
biefe  ®efcpäfte  in  bem  betr.  Rapier  abgefcptoffen  metben.  Kann 
bodp  fcpon  ein  Heiner  Angebot  ein  beträdpttidpe3  ^acptaffen  be£ 
KurfeS  gur  gotge  paben,  ma3  gu  9tngftüerfäufen  ber  „feften 
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§anb"  Beranlaffung  geben  fann,  gang  baöon  abgefeßen,  baß  eS 
bem  fo  mistigen  EmiffionSfrebit  fdjabet. 

©dßon  auS  biefent  Erunb  roirb  ber  Emittent  — raaS  ßier 
Oormeg  genommen  fei,  grunbfäßlidß  auf  eine  möglidßft  birefte 
Emiffion  B$ert  legen,  bie  gugleidß  eine  fdßnelle  bebeutet,  nnb  bie 
^ßerfonen,  bie  ißr  Qiei  gerabe  barin  feßen,  burdß  bie  ShtrS^ 
fdßmanfungen  Eemimt  gu  ergielen,  bei  ber  Emiffion  auSf cf) ließen. 
‘SÜeS  finb  aber  gerabe  bie  Käufer,  bie  mir  oben  als  Börfe 
(Börfenfßefulation)  begeicßnet  ßaben,  aber  audß  alle  bort  aufge^ 
führten  klaffen,  benn  eS  ift  meinet  Er acf)ten^  in  biefer  Spinfidßt 
für  ben  Emittenten  einerlei,  ob  baS  Angebot  nadß  äußerlidß  t)oII= 
enbeter  Emiffion  üon  einem  berufsmäßigen  ober  nidjt  berufS^ 
mäßigen  ©ßefulan ten  auSgeßt,  Oon  einem  Börfenbefudßer  ober 
Oon  jentanb,  ber  feine  Aufträge  außerhalb  berfelben  aufgibt. 
SBemt  man  alfo  Oon  einer  bei  ber  Emiffion  mit  in  Betracßt  gu 
gießenben  Börfenfßefulation  fßredßen  mill,  fo  muß  man  biefen 
weiteren  ®reiS  Oon  ^ßerfonen  inS'  $luge  faffen,  beffen  Sftitmirfung 
fomoßl  OoIfS^  als  audß  briüatmirtfdßaftlicß  für  ben  Emittenten 
Oon  Bebeutmtg  merben  fann. 

®aß  bem  EmiffionSßauS  tedßnifdße  SÖMttel  in  bie  §anb  ge= 
geben  finb,  in  ber  28aßl  feiner  2lbneßmer  eine  9IuSlefe  gu  treffen 
(©ßerre,  Quteilung),  ift  an  anberer  ©teile  fdßon  auSfüßrlicß  ge= 
geigt.  2ludß  ift  befannt,  baß  eS  bei  bem  ausgebauten  3?eß  ber 
Filialen,  S)eßofitenfaffen  unb  fongernbanfen  unb  ber  Eemäß^ 
rung  Oon  Bonififationen  an  anbere  kaufen  unb  BanfierS  ge= 
nügenb  birefte  Begießungen  audß  gu  ben  Heineren  ^aßitaliften 
in  abgelegeneren  bläßen  ßat,  mogu  nodß  — oft  audß  menn  eS 
fidß  um  Heinere  Beträge  ßanbelt1)  — fommt,  baß  bie  meiften 
Emiffionen  ßeute  üon  einem  ^onfortium  Oon  meßreren  Banfen 
öurcßgefüßrt  merben,  moburdß  nodß  meßr  ©teilen  üorßanben  finb, 
bie  bireft  mit  bem  ^ublifum  in  Berüßrung  treten  fönnen. 

x)  SBetfpiel  einer  ©tabtanleiße:  92obember  1913.  $ür  6 SD'HIIionen 
4o/0  Anleihe  ber  <S>tab£  SlugSburg  mürben  2 (Gebote  abgegeben.  2)er 
fiegenben  ©ru ppe  gehörten  an:  bie  ©eeßanblung,  3 berliner  <3vo$* 
banfen,  3 ^ßrobingbanfen,  5 ^3ribatbanfierS;  ber  unterliegenben:  bie 
ÄgI.  Spauptbanf,  2 ©roßbanfen,  2 ^robingbanfen  unb  2 ^ribatbanfierS. 
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IV.  Kapitel:  SDie  23örfe  aB  BentratauSgleichfteUe. 


Sroßbem  feiert  mir  Ijeute  bie  Satfacße,  baß  bie  25örfen= 
fßefutation,  b.  ty.  alfo  bie  ^ßerfonen,  bie  bei  einer  ©miffion  bem 
$Banft)au3  bie  ^aßiere  abnefjnten,  um  fie,  in  teßter  Sinie  mieber 
an  ben  $ aßitatiften,  mit  ®eminn  gu  Verlaufen,  gmar  bei  ber 
©miffion  nicht  mef)r  bie  fHolIe  mie  in  ben  50er  Qafyren  be§ 
Vorigen  Qatjrljunbertä  fpielt,  aber  nichts  meniger  aB  bebeutung^ 
Io§  ift.  21B  SBemeB  hierfür  braucht  man  ja  nur  bie  $ur^ 
fdhmanfungen  bei  einigen  ©ffeften  in  ber  erften  $eit  nach  ber 
©miffion  gu  betrachten,  bie  fid)  nur  baburch  erflären  taffen,  baß 
ein  erheblicher  fßefulatiVer  Spanbet  ftattfinbet. 

SSenn  ßeute  ber  Emittent  ftatt  be£  regelmäßigen  unb,  mie 
gefagt,  Vorteilhafteren  2Sege§  ber  bireften  ©miffion  an  bie 
5tntagefäufer  ben  anberen,  ben  mir  „(Smiffion  b u r dh  bie  SBörfe" 
nennen  motten,  mät)tt,  fo  muß  ba§  feine  befonberen  (Mrnbe 
haben,  bie  gu  nnterfudhen  ber  ©egenftanb  ber  fotgenben  $8e* 
tradhtungen  ift. 

28ir  nennen  biefen  (Smiffion£mobu§  „(£miffion  burctj  bie 
23örfe",  meit  1.  ber  für  ben  $8örf ent) anbei  thfrifcße  ^erfonenfreB 
unmittelbare^  (£miffion3organ  in  bem  ©inne  ift,  baß  er  burct) 
fein  ^agmifcßentreten  ben  Verlauf  ber  ©tücfe  von  bem  ©mitten^ 
ten  an  ben  Jftaßitatiften  Vermittelt,2)  unb  meit  2.  bie  „teßte 
§anb",  bie  früher  ober  fßäter  einmal  ber  enbgüttige  Abnehmer 
beinahe  alter  emittierten  Rapiere  ift,  in  biefem  galt  feine  ©ffet* 
ten  an  ber  Söörfe  tauft. 


2)  $Bon  einer  anberen  fetteneren  Unterftübung  ber  ©miffion  burch 
bie  Söörfenfpefulation,  nämlich  ber  ®arantiefunftion  aB  Untertonforte, 
fei  abgefehen.  fommt  ntanche^ntaf,  befonber3  bei  tteineren  @ntif= 
fion^bäufern  Vor,  bafj  fie  Unterbeteitigungen  nicht  nur  an  anbere 
Söanfen,  fonbern  aud)  an  ^erfonen,  bef.  SSörfenbefutfjer,  bie  feine  SSanfen 
finb  unb  ihrer  fonftigen  Xätigfeit  nach  §ur  33örfenfbefuIation  gähfen, 
abgeben,  bie  bann,  ohne  eine  (£miffion§tätigfeit  au§suüben,  nur  finanziell 
am  Srfotg  ober  SCßifjerfofg  beteiligt  finb.  (©arantiefonforten  im  ©egen* 
fab  gu  ben  fonft  üblichen  (Garantie*  unb  (£miffion§fonforten.)  Ueber 
biefe  Sätigfeit  ift  nicht  biel  §u  fagen,  ba  ber  einzige  Unterfchieb  gegen* 
über  ber  Unterbeteitigung  eine§  93anfier§  eben  ber  ift,  baft  hiermit 
feine  @miffion§tätigfeit  oerbunben  ift.  ©rmähnt  fei  biefer  galt  hier 
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3ut  Bermeibung  Oon  igrrtümern  mufj  gmtädhft  unterfucht 
werben,  ob  ber  äußerlich  gemähte  (SmiffionSmobuä  (3eidhnung, 
Berfauf  gum  erften  $ur3,  fontinuierlicher  Verlauf)  ein  fßerfmal 
in  ber  §inficf)t  bietet,  ob  eine  (Smiffion  „burch  bie  S3örfe"  ftattge= 
fmtben  fjat  ober  nicf)t.  3)ie3  ift  in  feiner  SSeife  ber  galt.  (Sine 
fßitmirfung  ber  Börfenfpefulation  ift  bei  alten  biefen  (Smiffion3= 
arten  benfbar,  auch  bei  ber  bie  unmittelbar  in  feiner 

Begiehmtg  gunt  Börfenhanbet  ftef)t,  ba,  mie  gegeigt,  ber  Emittent 
burd)  ba3  „freie  (Srmeffen"  ber  3uteifung  bie  9ftöglicfjfeit  in  ber 
§anb  fjat,  auch  bie  Greife  ber  ©pefulation  mit  (Sffeften  gu  Oer* 
fehen,  unb  nunmehr  gu  unterfuchen  ift,  mann  er  bie£  tut  unb 
mann  e§  in  feinem  Qntereffe  liegt.  9tnbererfeit£  ift  e$  aucf)  beim 
fftaffenOerfauf  gum  erften  $ ur£,  ber  fid)  tofat  an  ber  Börfe  ab* 
fbielt,  möglich,  bafc  aud)  2lnlagefäufer  ifjre  Aufträge  geben. 

®er  ®ang  ber  Unterfuchung  mirb  fiel)  baljer  im  fotgenben  fo 
geftalten  rnüffen,  ba{3  betrautet  mirb,  1.  bei  melden  (Sffeften* 
gattungen  eine  (Smiffion  burd)  bie  Börfe  möglich  ift,  2.  mann 
unter  biefer  BorauSfetjmtg  ber  Emittent  ben  Urnmeg  mahlt,  unb 
fchliefclich  3.  meldje  folgen  bie  Beteiligung  für  bie  übrigen  Qn* 
tereffenten  f)at. 

$ie  S^^ge,  bei  melden  (Gattungen  Oon  SBertbafneren 
eine  (Smiffion  mit  §itfe  ber  Börfe  ftattfinben  fann,  b.  fj. 
menn  bie  9ftöglicf)feit  gu  einer  inbireften  (Smiffion  in  nuferem 
©inne  Oon  feiten  ber  Börfe  gegeben  ift,  fcheint  gmtädhft 
eine  gemiffe  5te^ntid^feit  mit  ber  fd)on  be^anbetten  grage,  mann 
ein  Rapier  ®angbarfeit  an  ber  Börfe  befitjt,  gu  haben;* * 3)  benn 
man  fönnte  bei  oberflächlicher  Betrachtung  annehmen,  bafe  bie 
Börfenfbefutation  fidh  bann  gu  beteiligen  bereit  ift,  menn  ba£ 
ftetr.  Rapier  an  ihr  einen  9(ftarft  hal- 


nur  megen  ber  9fef)nUcf)feit  mit  bem  englifcfjen  ©t)ftem  be§  Unberluriting, 
£u  bem  e§  befdjeibene  2lnfä&e  finb,  of)ne  baft  man  ber  Meinung  2tu§* 

bruef  geben  fann,  baj3  bei  bem  berfdjieben  geftalteten  Vanfftyftem  biefer 
9D£oibtt3  in  $)eutfcf)lanb  je  größere  Verbreitung  finben  mirb. 

3)  Vgl.  Kapitel  III  § 9. 

$ C er §§ eint,  Sie  ©cbeutung  ber  ©ör[c  zc. 
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IV.  Kapitel:  $ie  93örfe  alg  &ntxatau$Qleiü)\telte. 


$)ieg  ^at  infofern  ^Berechtigung,  alg  eg  aunächft  flar  ift, 
baß  ein  fehlen  ber  ®angbarfeit  eine  ^Beliebtheit  bei  bex„$Börfe", 
für  bie  bie  jebergeitige  Umfaßmöglichf  eit  bie  erfte  SBoraugfeßung 
ihrer  ®efchäfte  ift,  unmögli(h  macht.  9ttit  ©tabtanleitjen,  freig* 
anleih en  unb  ben  Obligationen  fleinerer  ;gnbuftrie*  unb  (£ifen* 
bahngefellf(haften,  fomie  ähnlichen  papieren  brauchen  mir  ung 
baher  nicf)t  meiter  gu  beftf)äftigen.  5lber  and)  Momente,  bie 
eine  ®angbarfeit  fünftlidj  gemährleiften,  mie  bie  beftänbige,  an* 
bauernbe  $urgregulierung  feiteng  beg  ©miffionghaufeg  mad)en 
ein  Fabier  noch  nicht  bagu  fähig,  „burcß  bie  SBörfe"  emittiert  §u 
merben.  *£)eghalb  lommen  audh  ^tjpotljefenbanf^fanbbriefe,  *ßro* 
öin§ialanleihen  um  bie  Obligationen  ber  großen  Qnbuftriege* 
fellfcßaften  in  ber  ffteget  nic^t  in  SBetracßt.  Sßon  feiten  bex  SBörfe 
bleiben  baher  nur  bie  Rapiere  übrig,  bie  eine  fpefulatiüe  $lug* 
nußmtg  möglich  machen:  ©taatganteißen  ber  euroßäifdjen  ®xoß* 
möchte,  ejotifcßer  unb  Ueberfeeftaaten,  fomie  bie  meiften  TOien, 
Gsinen  (£rfaß  für  bie  regelmäßigen  Jhtrgfcßmanfungen,  bie 
mir  in  ber  Siegel  alg  SBoraugfeßung  für  bie  Eignung  §ur  ©ße* 
fulation  gefunben  höben,  bietet  jebod)  bei  ber  (Smiffion  in  ge* 
miffem  Umfang  eine  einmalige  I'urgfteigerung  nach  berfelben, 
bie  fern  galle  mirb  au(h  ein  Rapier,  bag  fid)  feinet  fonftigen 
Statur  nad)  nicht  §ur  ©ßefulation  eignet,  fßefulatiü  auggenüßt 
merben  fönnen,  mag  befagt,  baß  eine  ^Beteiligung  ber  Torfen* 
fßefulation  üon  ihrer  ©eite  aug  möglich  ift.  ^Betrachtet  man 
jebocß  bie  gälle,  in  benen  ein  feftüerginglicßeg  Rapier  — unb 
nur  um  ein  folcßeg  famt  eg  fid)  ßanbetn,  ba  Slftien  an  fich  fd^ort,. 
mie  ermähnt,  megen  ihrer  fßefulatiüen  tognußunggmöglichfeit 
bei  ber  „SBörfe"  Qntereffe  erregen  — üon  bem  ©miffiongßaug 
gu  „niebrig"  in  bag  ^ublifum  gebracht  mixb  (ber  niebrige 
$urg  bebeutet  einen  niebrigereu  ©rlög'),  fo  mirb  bieg  in  ber  Siegel 
nur  bann  ber  galt  fein,  menn  ein  Rapier  gleicher  2trt  bigßer 
nicht  notiert  mar;  beim  bei  bex  (großen  ?!ftaffe  ber  (Sffeften  richtet 
fich  ber  ©miffiongfurg  nach  bem  ®nrg  ber  bi£ßer  notierten  glei* 
$er  (Gattung,  ©emifferrnaßen  gleicher  2lrt  finb  aber  alle  beut* 
fcßen  ©taatg*,  ©tabtanleihen  unb  Jpßßothefenßfanbbriefe  (ftaat* 
ließe  2lufficßt),  mo  hingegen  bieg  üon  ben  auglänbifcßen  ©taatg* 
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unb  ©tabtanteißen  nie Rt  gn  fagen  ift,  ba  Rier  ber  ®rebit  be3  einen 
2lu3ftetter3  nid^t  biefetbe  Bemertung  gutäßt  mie  bie  be3  anberen. 
2)e3ßalb  ift  ein  im  BerRättni3  gur  Börfenmeinung  „gu  nie* 
briger"  ©miffion^RireiS  hierbei,  oorau^gefeßt,  baß  e3  fidß  um 
bie  erfte  2tnteiRe  be3  betr.  2lugftetler3  ßanbett,  moßt  mögtidß. 

©in  äfterfmat  für  biefe  gälte  fann  man  barin  finben,  baß 
gmifdßen  3eidßnung3*  unb  ©infüßrung3fur3  eine  größere  ©Ran* 
nung  ^errfd^t,  bie  erfte  97otig  fief)  unter  großen  Umfaßen  Oott* 
gieRt,  mäßrenb  ber  ®ur3  f Räter  einigermaßen  ftabil  bleibt. 
Sttan  fann  bann  eine  Beteiligung  ber  ©Refutation  bermuten; 
benn  große  UmfäRe  am  ©infüRrunggtage  fönnen  nur  ftattfinben, 
menn  nidRt  bie  übermiegenbe  gafyt  ber  ©tücfe  mit  ©Rerre  berfauft 
ift,  berjenige  aber,  ber  gar  feine  fRef ulatiben  2lbficßten  Rat, 
fidler  immer  mit  ©Rerre  geießnet,  meit  er  bann  in  ber  Sieget 
öorgug^meife  befriebigt  mirb. 

2tu§  bem  bi£ßer  ©efagten  geRt  Rerbor,  baß  bie  9(ftögtidßfeit 
einer  Beteiligung  ber  Börfenfßefutation  bei  ber  ©miffion,  aueß 
menn  man  bon  bem  (Emittenten  unb  feinen  gntereffen  einftmeiten 
abfieRt,  nidRt  bei  atten  ©ffeftengattungen  ftattfin= 
ben  fann,  fonbern,  baß  Rierbei  aueß  Momente  mitfRieten,  bie 
auf  ©eite  ber  „Börfe"  liegen,  bie  nidRt  bei  atten  ©attungen  eine 
©eminnmögtießfeit  Rat.  ©3  fönnen  atterbing^  2lu3naßmen  bor* 
fommen  unb  idß  möcßte  at£  btfonber3  tnerfmürbige  unb  in  ge* 
miffern  ©inne  aueß  fomifdße  Beteiligung  ber  BörfenfRefutation 
ben  gatt  ber  Dbtigationen  be3  ©taßtmerfS  Oticßarb  Sinbenberg 
2t.*©.,  Otemfdßeib,  anfüRren.  S)iefe3  UnterneRmen,  ba3  1907 
unter  9JHtmirfung  ber  Berliner  §anbet3gefetlfcßaft,  ber  2)eut* 
fdRen  Banf  unb  ber  girma  ^etbrücf,  £eo  & ©0.  in  eine  2lftien* 
gefettfdRaft  umgernanbett  mürbe,  ftettte  am  11.  ©eRtember  1912 
gu  gteidRer  Qeit  2 9Q?ittionen  2tftien,  bie  im  freien  Berfeßr  mit 
188  0/0  geßanbett  mürben,  gu  170  0/0  unb  1800  000  3)1.  41/2% 
©dßutboerfcßreibungen  gu  IOO0/0  gur  ^eießnung.  ‘Da  bie  Börfen* 
fRefutation  fi(R  feRr  ftarf  bei  ber  .geießumtg  ber  2lftien  be* 
teitigte  (fie  mürben  60  mat  übergeießnet),  Roffte  anfdReinenb  ein 
Xeit  berfetben,  einen  größeren  Betrag  2tftien  gugeteitt  gu  er* 
Ratten,  menn  fie  gteidßgeitig  Dbtigationen  mit  ©Rerre  geidßneten. 

9* 
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IV.  Kapitel:  Sie  23örfe  aB  gentrataiBgleicbftette. 


Sie  Emiffion3l)äufer  bereiteten  itjnen  aber  infofern  eine  Ent= 
täufchung,  aB  fie  ben  meiften  nur  Obligationen  enteilten,  aber 
feine  Slftien  (berliner  Tageblatt,  13.  ©ebtembex  1912).  $n 
biefem  galle,  ber  natürlich  in  jeber  ^infid^t  aB  eine  s2lu3naljme 
angufbrechen  ift,  fanb  tatfäcfitich  and)  einmal  bie  Emiffion  einer 
flehten  Qnbuftrieobligation  „burd)  bie  Börfe"  ftatt. 

§ 15.  'Sie  Bebeutung  ber  Böxfenfbelulation  für 
ben  Emittenten. 

Betrachten  mir  jetd  im  Eegenfaj*  f)iex%u  ba3  Emiffion3bau3 
unb  fel)en  mir,  mann  biefeS  fid);  ber  Börfe  aB  Bermittlunggorgan 
bebient.  E£  finb  f)iex  m.  E.  gmei  §aubtfälle  gu  unterfcheiben. 
Borau^gefetd,  bajs  fich  biefe  an  einem  Rapier  beteiligt  (f.  o.), 
fo  fann  für  bie  Banf  ihre  Sftitmirfung  ermünfcht  fein: 

1.  menn  bei  einer  Emiffion  bie  antagefudf)enben  Käufer 
fehlen, 

2.  menn  bie  Beteiligung  ber  „Börfe"  befonberg  geminn* 
bringenb  ift. 

a)  Salle  ihrer  notmenbigen  Beteiligung. 

28a3  ben  erften  Bunft  angelt,  baf3  nämlich  bie  „lejhe  §anb" 
fidE)  bei  einer  Emiffion  nicht  beteiligt,  fo  fann  fid)  bie§  mieberum 
au3  gmei  Erünben  erflären. 

E§  fann  einmal  öerurfadjt  merben  baburd),  bajs  ba£  ^ßabier 
ben  2lnlagefäufent  gu  unfidjer,  gu  fbefulatiö  erfd£)eint.  Bon 
allen  betrachteten  Effeftengattungen  mirb  bie£  am  eljeften  ber 
Sali  fein,  menn  e3  fid^  um  bie  Slftien  einer  Eefellfchaft  Ijanbelt, 
bie  überhaupt  nod)  nicht  an  einer  Börfe  notiert  maren  unb  mo* 
möglich  auch  ttoä)  fein  unnotierter  §anbel  beftanben  l)at.  Senn 
bann  ift  öerhältnBmäfng  am  menigften  über  bie  finanzielle  Eüte 
be£  9hBfteller£  in  bie  meiteren  Greife  ber  öeffentlichfeit  ge* 
langt.  E3  fann  gmeitenS  baran  liegen,  baß  bie  allgemeine, 
bolitifcfje  Sage  fich  in  ber  Emiffion^geit  fo  geftaltet  ^at,  baf$ 
bie  fabitaliften  nicht  in  genügenbem  9ftaf3e  magen,  fich  an  &er 
.Emiffion  gu  beteiligen,  fo  baft  ba§  EmiffionSlmuS  genötigt  fein 
mirb,  um  nicht  gang  auf  ben  übernommenen  Effeften  fi£en  gu 
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bleiben,  auch  bie  fpefutatiöen  Käufer  beliebigen.  TOerbingg 
ift  biefer  galt  mit  (Einfcßränfung  $u  öerftehen;  benn  eg  fönnen 
feiten  eintreten,  bie  fo  etnf t finb,  baß  fid^  auch  feine  fbefutatiöe 
(Emiffiongfäufer  mehr  finben,  unb  eg  barf  bieg  raot)t  für  alte 
Rapiere,  mit  2tugnahme  oietteidjt  ber  intänbifbhen  6taatg= 
anteitjen,  im  gatte  eineg  nahe  beüorf te^enben  $riegeg  gelten. 
2lber  ^mifdjen  biefem  extremen  unb  bem  normalen  guftanb  ift 
ein  fo  meiter  ©pietraum  gegeben  (§.  $8.  in  ben  gälten  einer 
augtänbifdien  Sfrifig  ober  ber  eineg  beftimmten  gnbuftrie* 
^meigeg,  bei  einem  $rieg  ^mifchen  §mei  fremben  Sänbern),  baß 
ber  „$8örfe"  ein  genügenb  großeg  $8etätigunggfetb  offenbleibt. 

gür  biefe  gälte  fann  man  fagen,  „baß  ber  fteinfte  Dörfern* 
jobber,  ber  im  freien  Sttarfte  in  ber  $8urgftraße  um  ein  SSierteb 
djeu  ober  51d^tetd^en  eineg  ^rogentfaßeg  (Eeminnbhance  mäßrenb 
eineg  $8örfentageg  ficfj  mit  einem  (Engagement  beladt, 
bag  ißn  ruiniert,  menn  bie  erhoffte  SSirfung  augbleibt, 
baß  biefer  mit  auf  feinen  ©d)uttern,  ohne  eg  $u 
tüiffen,  ohne  eg  gu  motten  unb  oßne  eg  gu  begreifen, 
einen  Xeit  jener  ted)nifdjen  Söunbermeitt  trägt,  bie  ung 
ringg  umgiebt."1)  S)iefe  (Emiffiongtätigfeit  ber  93örfe  ift  in 
beiben  gätten  nib£)t  nur  briöatmirtfchafttid)  für  ben  (Emittenten, 
ber  beg  fRififog  ber  übernommenen  Rapiere  enthoben  mirb  — 
and)  menn  er  fpäter  noch  ben  $urg  burcß  SSieberaufnaßme  unb 
Slbfioßung  regulieren  muß  — , fonbern  auch  Ootfgmirtfdjafttid) 
oon  gang  eminenter  SSidjtigfeit. 

gm  erften  galt,  menn  bag  Unternehmen  nod)  gu  neu 
unb  unerprobt  ift,  atg  baß  bag  fernerfteßenbe  antagefucßenbe 
^ubtifum  fein  (Mb  baran  magen  fann,  anbererfeitg  bag  Untere 
neßmen  für  fein  meitereg  SBeftehen  (Mb  notmenbig  braubht  unb 
eg  bieg  bei  feinen  $8orbefiJern  bgm.  ben  atten  ^tftionären  nid)t 
finben  fann,  fo  baß  eine  Urnmanbtung  bgm.  fafntatoergrößerung 
notmenbig  ift,  ba  fann  ein  £eit  ber  $8örfenfpefutation,  bie  fid) 
ja  gemöhntibh  mieber  nabh  gntereffenten  für  einzelne  Branchen 
fpegiatifiert,  banf  ihrer  befferen  fenntnig  ber  Sage  beg 


*)  $ I u t u g 1913  Wr.  40. 
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IV.  Kapitel:  'Sie  39örfe  al§  3entralau3gleidf)ftelte. 


buftriezmeigS  uttb  beS  finanziellen  6tatuS  ber  betr.  Eefellfchaft 
in  bie  Sörefcf )e  treten,  ©ie  [teilt  baS  ^crpital  zu  erfolgreichem 
SSeitermirfen  zur  Verfügung  unb  t)ält  bie  Papiere  fo  lange 
gleidjfam  in  ber  (Schwebe,  bis  — oielleicht  erft  nach  Qahren  — 
baS  Unternehmen  in  fidj  fo  gefeftigt  ift,  baf$  feine  Slftien  auch  in 
nid^t  fpefulatiOe  Greife  bringen  tönnen.  (Sie  fönnen  fo  zu  einem 
Rapier  Serben,  baS  %voax  rififoreicher,  bafür  aber  and)  l)öher 
öerzinSlidj  als  Obligationen,  felbft  zu  2lnlagefäufen  nidht  um* 
geeignet  wirb.  ‘Dah  ber  Preis,  zu  bem  baS  Publifum  bie  Rapiere 
ertoirbt,  h*>her  ift  ber,  Zu  bem  bie  (Spefutationen  Oon  bem 
Emittenten  gefauft  f)at,  ift  felbftoerftänblidh ; benn  baS  Otififo, 
baS  mit  ber  Uebernahme  oerfnüpft  mar,  muh  auch  belohnt 
werben.  ferner  ift  eS  natürlich,  bah  ber  einzelne  23örfen= 

fpefulant  mit  feinen  befchränften  Mitteln  nicht  imftanbe  ift, 
baS  Papier  bie  ganze  Qeit  int  eigenen  Söefip  zu  ha^en,  woraus 
jeweils  ein  gfeilfchen  um  ben  Preis  ben  einzelnen 

Söörfianern  folgt,  ba  jeber  Oon  bem  Oorübergehenben  23efi£  einen 
Üeinen  ^htpen  hüben  will;  bieS  finbet  feinerfeitS  mieber  in  ber 
fehlenben  (Stetigfeit  ber  $urfe  ihren  2luSbrucf. 

9ftan  fönnte  f)iet  eimoerfen,  bah  bie  Emittenten  heute 

fapitalfräftig  genug  feien,  um  bie  relatio  fleinen  Beträge,  um 
bie  eS  fich  bei  ber  erftmaligen  Einführung  Oon  9lftien  fwubelt, 
felbft  fo  lange  im  Portefeuille  zu  behalten,  bis  bie  Eefellfchaft  fo 
gefräftigt  ift,  bah  ber  Erwerb  auch  für  ben  9Hdhtfpefulanten  ge= 
fahrtoS  ift;  bem  ift  aber  entgegenzuhalten,  bah  erftenS  folche 
Emiffionen  gerabe  auch  öon  Heineren  Söanfen  unb  SÖanfgefdjäf^ 
ten  Oorgenommen  werben,  zweitens  bei  ben  Erohbanfen  burch 

bie  grohe  Stenge  ber  oerfchiebenen  im  Saufe  ber  Qahre  über* 

nommenen  9lftien  ein  unerwünfcht  groheS  ^nfdhwetten  beS  Effef= 
tenbeftanbeS  einträte,  bie  f<hon  aus  Erünben  ber  Siquibität  zu 
oermeiben  ift. 

Eine  Einfchränfung  hut  unb  !ann  in  ßufunft  Oielleicht  in 
noch  gröberem  9ftahe  bie  Söörfe  in  biefer  gunftion  baburdh  et* 
leiben,  bah  bie  SIftien  foldjer  Unternehmungen  nicht  emittiert 
werben,  fonbern  oon  Eefellfchaften  erworben  werben,  bie  ba* 
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$egett  Obligationen  aud geben,  unb  burcf)  ben  Vefij*  anberet,  aud) 
fixerer  SBerte  bad  IRiftfo  §u  berminbern  fu<f)en. 

betont  nutf)  ferner  merben,  baf)  ein  Verlauf  ber  übernom* 
menen  Effetten  an  ber  „Vötfe"  ben  Emittenten  ebenfomenig 
non  einer  moratifdjen  Verantmortung  für  bie  Prüfung  ber  ©oli* 
bität  eined  Unternehmend  entbinbet,  ald  eine  fold)e  bon  bem 
$abitaliften.  Qm  (Gegenteil  tonnen  biefe  §.  X.  gefchäftdgemanbten 
Greife  etmaige  Unregelmäfcigfeiten  eher  entbecten,  atd  ber  ber 
Vranche  Unfunbige.  'Semgemäf}  braucht  bie  mangetnbe  Ve= 
ieiligmtg  ber  $abitaliften  nicfjtd  über  bie  fehtenbe  ©olibität  ber 
Eefellfchaft  aud^ufagen,  nie!  eher  fommt  bafür  bad  Moment  ber 
Qugenb  bed  betr.  Unternehmend,  ober  bie  Neuheit  ber  Qabri* 
tationdmeife  unb  ber  Vrobutte  (2luer*Etühlicht!)  in  betracht. 

Qn  berftärftem  9ttafse  gilt  bad  bidher  Eefagte  für  ben  gtoeiten 
galt:  §ier  finb  bie  Rapiere  gmar  für  bie  Anlage  geeignet  unb 
ed  mürbe  ben  kanten  auch  tu  normalen  Qeiten  gelingen,  mit 
bem  antagefuchenben  ^ublifum  birett  in  Verbiubmtg  §u  treten, 
bie  augenblictliche  Sage  fyält  fie  aber  aud  Nugft  bor  bolitif<hen 
ober  mirtfchaftlichen  Vermicflmtgen  fern,  ba  biefe  §u  einer  Ent* 
mertung  ber  neu  ermor benen  Effetten  führen  tonnte. 

2ltte  Eiumänbe,  bie  mir  fd)on  im  erften  galt  atd  unbe* 
grünbet  gurücfgemiefen  h^en,  falten  hter  öou  folbft  fort.  ®enn 
bei  biefen  papieren  — etma  menn  ed  fich  um  audtänbifche 
©taatdanleihen  hanbett,  bereu  Emiffion  and  politifchen  Erünben 
aud)  tut  Qalte  eined  Sh:ieged  bed  betr.  Sanbed  notmenbig  ift  — 
ift  gemöhnt idt)  &er  Nominalbetrag  fo  h o<h,  baf)  eine  längere 
bauernbe  Vetaftung  fetbft  für  bie  größte  Vant  gefährlich  märe, 
tro£  ber  Verteilung  bed  Nifitod  auf  5Nit*  unb  Untertonforten. 
9Kuj3  man  fich  bod)  immer  bor  klugen  hotten,  baf)  ed  nichtd 
ungemöhnlidjed  ift,  eine  audtänbifche  <Staatdanleit)e  in  einem 
betrag  bott  200—300  9Nitlionen  5N.  ju  übernehmen,  eine 
€umme,  bie  gleich  bem  Habitat  ber  größten  beutfchen  9tftien* 
bauten  ift.2)  Eine  foldje  bauernbe  Qnanfbruchnahme  mit  einer 
größeren  9Nenge  Effetten  mürbe  um  fo  fchlimmer  fein,  atd  fie  in 


2)  Ed  ift  atlerbtngd  §u  berücffidjtigen,  baf3  folche  Stnleiljen  regele 


124 


IV.  Kapitel:  $)ie  93örfe  at£  gentratauSgleifljftetle. 


einer  Qeit  ftattfänbe,  bie  eben  kegen  ber  b^litifd^en  unb  kirt* 
fdfjaftlicßen  ^omptifationen  an  bie  £iquibität  ber  hänfen  bobpelt 
I)ot)e  5tnfbrücße  ftetlt. 

Sufammenfaffenb  !ann  ntan  kot)I  fagen,  baß  biefe  Be=* 
teitigung  ber  Börfenfßefutation  — kernt  bie  antagefud^enben 
Käufer  augbteiben  — eine  mtöernteibbare  unb  int  Enbeffett 
aucß  OotfSkirtfcßaftticß  gefunbe  ifi.  SSir  Derfd^lie^en  ung  babei 
feine3keg3  ben  Eefat)ren,  bie  barin  liegen  tönnen,  baß  ein 
Rapier  an  bie  ©Refutation  abgefegt  kirb  unb  öon  biefer  an  ba§ 
^ubtifum  gerabe  bann  roeiter  Oerfauft  kirb,  kernt  ba3  Untere 
neunten  anfängt,  fcfytecßt  gu  rentieren,  ein  geitRunft,  ben  biefe 
g.  eingekeilten  Greife  früher  kiffen,  at3  bie  fener  fteßenben 
^aRitatiften.  ©otcße  — leiber  audj  fjeute  nod)  häufige  — Er* 
fd^einungen  muß  man  jebodf)  aU  franff)afte  2lu3nal)men  belracß* 
ten,  bie  gegen  bie  normale  Drganifation  nicßt§  fagen. 

b)  gut  gatte  ber  freimütigen  Beteiligung. 

3Sir  Raben  un3  nunmehr  bem  g keiten  SpauRtfatt  gugu* 
kenben,  in  bem  ba§  Emiffion3Rau3  gkar  bie  9Kögtid)feit  Rätte, 
unmittelbar  an  ba§  ^ubtifum  gu  emittieren,  e£  aber  trojbem 
nitf)t  tut. 

®a  kir  aU  attgemein  gettenben  Erunbfaß  ben  ermittelt 
Raben,  baß  e3  für  ba3  Emiffion3Rau3  regelmäßig  am  üorteit* 
Rafteften  ift,  mögtitRft  bireft  an  bie  ^afntatiften  gu  oertaufen, 
fo  müffen  befonbere  Erünbe  bafür  maßgebenb  fein,  kenn  e& 
RierOon  abkeicRt,  unb  e3  ift  in  biefem  gatte  anguneRmen,  baß. 
ber  llmkeg  für  ben  Emittenten  mittelbar  ober  unmittelbar  ge* 
kinnbringenber  ift. 

Betonen  kir  nodR  einmal,  baß  e£  ba3  giet  ie^er  ©miffiorr 
ift,  bie  übernommenen  Effeften  mit  größtem  -ttußen  abgufejjen, 
baß  9ht£en  aber  nicf)t  nur  größerer  Eekimt  geißt,  fonbern  ba§ 
minbeften^  ebenfo  feRr  in3  EekicRt  fällt,  bie  ©icRerReit,  bie  über* 
nommenen  Effeften  überRauRt  abgufegen  — eine  mißlungene 

mäßig  öon  einem  größeren  ®onfortium  übernommen  merben  unb  in 
ben  gälten,  in  benen  etma  nur  2 girmen  ein  folcfjeg  bitben,  tooljl  reget* 
mäßig  burcf)  Söitbung  Oon  Untertonfortien,  über  bie  bie  £>effentlicf)feit 
nichts  erfährt,  ba§  Sftifito  gemitbert  tuirb. 
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Emiffion  bebeutet  eine  SBetaftung  beS  EffeftenbeftanbeS  — unb 
bie  ©orge,  ben  EmiffionSfrebit  gu  magren,  ba  feine  Einbuße,, 
wie  wir  gefeRen  Raben,  bie  2)nrcRfüRrung  weiterer  Emiffionen  er== 
fcRwert.  ©er  EmiffionSfrebit  ift  aber  um  fo  leidster  gu  wahren,; 
je  rneRr  bie  Effeften  an  „fefte  §änbe"  abgefeßt  finb,  b.  R.  je 
weniger  Material  in  ber  erften  3e^  nacR  frer  Emiffion  auf  ben 
9(ftarft  fommt,  in  je  geringerem  Umfange  eine  $nterOention  0u3= 
geübt  gu  werben  braucht. 

SlnbererfeitS  muß  man  aber  berücffi(f)tigen,  baß  ein  Emiß= 
fionSRauS  au  cf)  baran  igntereffe  Rat,  baß  bie  SöörfenfRefulation 
fidR  nicRt  öotlftänbig  üon  feinen  Emiffionen  fernRätt;  benn  wir 
Raben  im  borigen  ^Ibfd^nitt  gefeRen,  wie  feRr  iRre  SD^itwirfung 
unter  Umftänben  für  eine  Söanf  erwünfcRt  fein  fann.  ES  !ann 
baRer  im  Qlntereffe  ber  Statt!  liegen,  felbft  wenn  es  iRr  mög^ 
lid^  wäre,  bie  Rapiere  öollftänbig  in  bem  Greife  iRrer  anlage* 
fucRenben  funben  untergubringen,  troßbem  einen  gewiffen,  regele 
mäßig  n icRt  gu  großen,  $rogentfaR  ber  SBörfenfRefulation  gugu* 
teilen;  benn  wie  bie  SfaRitaliften  fidR  bei  ben  Emiffionen  foIdb>er 
kanten  beteiligen,  bie  einen  guten  EmiffionSfrebit  Raben,  fo 
wirb  fid^  bie  „93örfe"  immer  am  liebften  bei  ben  Emiffionen  ber 
kaufen  beteiligen,  bie  iRr  bie  Oiealifierung  eines  EewimtS  er^ 
möglicRen. 

SBenn  ber  Emittent  bie  ©Refutation  freiwillig  beteiligt. 
Wirb  er  natürlich  folcRe  Emiffionen  Wählen,  bei  welchen  iRnt 
bie  SßaRrung  beS  E'miffionSfrebitS  nief )t  gu  teuer  gu  fielen 
fommt;  bieg  ift  bann  ber  galt,  wenn  nicRt  gu  Diel  ©tücfe  an 
ben  9ttarft  fommen  fönnen.  $Bon  ben  papieren,  bie,  wie  wir  an 
anberer  ©teile  gegeigt  Raben,  überhaupt  für  bie  ©Refutationen 
in  SöetracRt  fommen  — ©taatSanleiRen  unb  $tftien  — , werben 
bei  festeren  regelmäßig  nur  relatio  wenig  $aRiere  tatfäcRlicß 
emittiert  — wie  gleichfalls  fcRon  erwäRnt  — , weSRatb  audR  bie 
$urSregulierung  ceteris  paribus  weniger  foftfRielig  ift,  als  bei 
ben  90Mltionen*Emiffionen  Oon  ©taatSanleiRen. 

9Jlan  fann  alfo  fagen,  baß  baS  EmiffionSRauS,  wenn  eS 
bie  „Söörfe"  freiwillig  an  ber  Emiffion  teiliteRmen  laffen  will, 
bieS  am  eReften  bei  Slftien  tun  wirb. 
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Weitere  SSeftimmung^momente  bafür,  ba(3  bie  23anf  im  ein* 
feinen  gälte  einer  5lftienemiffion  bie  ©pefulation  befonberS  be* 
rücffid)tigt,  fönnen  barin  gefunben  merben,  bafc  fie  felbft  ober 
bie  Söefi^er  ber  §ur  Gümiffion  fomntenben  5lftie n gntereffe  baran 
f)aben,  bafc  an  ber  53örfe  in  bem  Rapier  ein  lebhafter,  fpefu* 
latiöer  SBerfepr  be^alb  befielt,  meil  fie  fidj  felbft  fpefulatiö 
an  biefem  Spanbel  beteiligen  motten.  $)ie3  ift  immer  bann  ber 
galt,  menn  bie  (Sinfüfjrung  nur  be^atb  Oorgenommen  mirb,  ba* 
mit  ein  ®ur3  befielt,  bie  53efiper  ber  5lftien  aber  (®rünber  unb 
©rofjaftionüre,  §u  benen  audj  ber  Emittent  gehören  fann)  ben 
Verlauf  jemeiB  attntäfjlid),  möglidjft  gu  fteigenbem  $urs>,  öor* 
nehmen  motten,  gn  biefem  gatte  befte^t  bor  attem  gntereffe 
baran,  bag  mit  ben  menigen  emittierten  ©tücfen  §unäcf)ft  ein 
Uftarft  für  bie  5lftien  gefcfjaffen  mirb,  ber  fid^  für  fie  intereffiert, 
bamit  bann,  menn  ber  $ur3  au3  irgenbmeldjen,  natürlich  ober 
fünftlid)  manipulierten,  Urfadjen  in  bie  §öpe  gegangen  ift,  fpefu* 
latiöe  5lbnel)mer  für  bie  Rapiere  Oorljanben  finb.  &afj  eine 
folcfye  ©pefulation  in  felbft  emittierten  ^Berten,  mie  jebe  ©pe* 
fulation  unbanfntäfng  unb  öotf^mirtfcfjaftlidj  unermünfdjt  ift, 
bebarf  mopl  teiner  meiteren  5lu3füf)rung. 

§ 16.  ‘Sie  53ebeutung  für  bie  übrigen  (Smiffio  n 3* 
intereffenten. 

©efafyren  biefer  inbirelten  (SmiffionSart  für  benjenigen,  ber 
bie  Rapiere  im  Saufe  ber  3eü  8U  5lnlage§mecfen  lauft,  finb 
nur  bann  feft^uftetteu,  menn  ber  5lu3fteller  tatfädjlidj  finangiett 
unfolibe  ift,  ober  §um  minbeften  ber  burd}  bie  ©pefulation  in 
bie  §öf>e  getriebene  53örfenprei3  bem  mapren  SSerte  be3  (Sffefte 
nidjt  cntfpridjt.  5lnbernfall3,  menn  bie  Grmiffion  nur  be3l)alb 
burcf)  bie  53örfe  ftattgefunben  l)at,  meil  e3  gu  biefer  $eit  für  51  n* 
lagefäufer  ungeeignet  marc,  §at  ber  Urnmeg  für  fie  feine  9?ad)* 
teile  gepabt.  SSenn  ber  5lnfdjaffung3prei£  um  fo  öiet  fjöljer  ift, 
als  ber  Gümiffion^preiä,  ^u  bem  bie  SSörfenfpefulation  ba3 
(Sffeft  ermorben  tjat,  fo  ift  bie3  felbftöerftänbtidj:  ber  Unterfc^ieb 
ift  bie  Sfiififoprämie  für  bie  Uebernapme  ber  unbcfannten 
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Rapiere,  für  bie  ®efaf)r  einer  Gümttoertung  im  einer 

bolitifdjen  ober  roirtfcfyaftticfjen  ®rifi3. 

$)ie  Vorteile,  bie  ba§  $8ort)anbenfein  ber  ©pefulation  für 
ben  2lu3ftetter  I)at,  bebürfen  tvofyl  feiner  Betonung,  ®erabe 
bann,  toemt  bie  SBefriebigmtg  be3  tajntalbebarfeg  öielteicf)t  am 
allernottoenbigften  ift,  Ijilft  fie  bei  beffen  Söefdjaffung  mit. 
3§r  $ef )Ien  toürbe  unter  Umftänben  bie  kaufen  oeranlaffen 
müffen,  f icf)  au3  $ngft  Oor  einer  Uebertaftung  if)re3  (£f  fetten* 
beftanbeg  in  ber  Uebentafjme  Oon  2tftien  ober  Obligationen  §u 
befdjränfen  ober  unter  Umftänben  fie  oieUeidf)t  fogar  ab§utet)nen. 


3.  Bensfyeinter/Btannfyeim,  Berlin,  £eip$i<j 
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(Blaufer,  prof.  Dr.  dl).,  Der  BUÖungstüert 

6er  Philologie  unter  befonöerer  Berü*Jidj= 
tigung  6er  Qait6elst}odifdjule  . . Kt.  0.50 

Kumpf,  prof.  Dr.  ITC.,  Das  36eal  6es  »olfts= 

tümlicfjeu  Rechts  3ur  Derjtänbigung  non  Dolfe  unb 
Recht Rt.  0.60 

$d)röter,  prof.  Dr.  H.,  3ur  5*age  6es  Stan6= 
ortes  6er  Proöufttion IR.  0.60 

Bönning,  K.,  Der  tDeinljanbel  in  Baben  (lltann= 
Reimer  t)od)|d)ul=$tubien  Banb  1)  ....  ITT.  2.50 

Sdjloeffer,  K.,  Die  bonfumgenoffenfdjaftUdie 
Gmternermittlung,  ifyre  {Technik  unb  tnirt- 
fd)aftlid)e  Bebeutung.  Itti t nergleid)enben  Betrag 
tungen  über  ben  ertDerbsmäfjigen  lüarenoertrieb  (tTTann= 
Reimer  l)od)fd)uls$tubien  Banb  2)  . . . XTt.  4.80 

Rofentt)«!,  Dr.  &*,  Heicfysgefe^  gegen  ben  un= 
lauteren  tBettbewerb  nom  7.  3uni  1909,  nebft 
ben  in  Betragt  kommenben  Beftimmungen  be$  B(5B., 
tD3(5.  unb  f}(5B.,  foroie  bem  Rechte  ber  Huslänber, 
gemäfc  ben  Befdflüffen  ber  IDaffjingtoner  Übereinkunft 
non  1911.  Dierte  umgearbeitete  unb  ftark  oermefjrte 
Huflage  bes  in  1.  unb  2.  Huflage  non  Dr.  H.  Rofentfjal 
unb  <E.  IDef)ner  fjerausgegebenen  Kommentars  brofd)iert 
tlt.  14.  , gebunben  in  f}albfran3  ...  ITT.  16.50 

tXotfyer,  Dr.  OE«,  Deriruftungunbtttonopolfrage 
in  ber  beutfcfyen  (Elektri3itätsinbuftrie  nt.  2.50 

Pflüger,  Dr.  OE.,  Die  Prolongationen  im  tDecfc 
felt>erliel)r  DeutfdRanös IR.  3 — 

tDeiH,Dr.lD.,  Die  {Tantieme  6es  Dorftanöes  unö 
aufjidjtsrates  einer  ftfttiengefeUfdjaft  IR.  2 — 


3.  Bensfyeimer  / Mannheim,  Berlin,  teipjig 
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Düringer = t^acfyenburg 


Das  Qanbelsgefd#ucf)  Huf  6er  ©runblage  öes 

B©B.  erläutert  oon  Reid)sgerid)tsrat  Dr.  21.  Düringer  unb  Red)tss 
anmalt  Dr.  Hl.  Qacfyenburg.  3tü  eite,  oollftärtbig  umgearbeitete  Ruf = 
läge  unter  Rtitroirkung  uon  HH.  Dr.  3.  Breit/ Prof.,  HH.  Dr. 
3.  5ied)tf)eim,  ©R.  Dr.  K.  ©eiler  unb  £©H.  Dr.  D.  fjoeniger. 

(Erfter  Banb:  Ij  an  b eis  jtanb.  (§§  1 bis  104  f)©B.)  Hebft  einem  Anhang, 
entfyaltenb  (Erläuterungen  ber  auf  bie  tjanbelsregijterfüljrung  be3üglid)en  Be= 
ftimmungen  b.  5©®.  lTib.  16,—,  geb.  mb.  18.50—  Smeiter  Bonb:  §anbels= 
gefdjäfte.  Allgemeine  Dorf  Triften.  (§§  343-372  lj©B.)  mb  20.-,  geb. 
m.  22.50  - Dritter  Banb:  Die  ein3elnen  Ejanbelsge  j<häfte.  (§§  373 
bis  473  1)©B.)  mb.  25.—,  geb.  mb.  28.—.  Bierter  Banb:  Ejanbelsgejell* 
fd)aften  unb  jtille  ©ejellf  cf)aft.  (§§  105  - 342  lj©B.)  (Erfte  Abteilung 
(Soeben  erjdjienen)  mb.  13. — . 

Das  Stanbarbmerk,  bastabanb  „eine  Sterbe  ber  fyanbels* 
redjtltdjen  £tteratur"  nennt,  näfjert  ftd),  tiod)bem  nun  aud)  ein 
©eil  bes  ©efellfd)aftsred)ts  oorliegt,  (einem  Rbfdjluft.  „Rad) 
(einer  Dollenbung  roirb  ber  Kommentar",  (o  jdjreibt  (D£©.=prä(ibent 
Dr.  Spafyn  in  ben<(Rkabem.  Rtonatsblättern»»,  „aud)  bie  Bearbei* 
tungen  besJjanbelsgeJepudjes  burd)  Staub  u.Itlakoroer  überragen." 

„Beutle  3unfteit3eituttg":  Die  t)otjß  tDijjenjdjaftUdje  Bebeutung  bes 
Kommentars  ift  jo  allgemein  anerbannt,  bafj  bas  XDerb  einer  Anerbennung 
unb  (Empfehlung  nid)t  bebarf;  es  gehört  3U  ben  herD orragenbften 
XDerben  ber  l)anbelsred)tlid)en  £iteratur.  (£abanb.) 

„Das  Ked}t44:  Die  oolljtänbig  mijfen j(f)aftlid)e  Bel)errf<hung  bes 
Ked)tsjtoffes,  bie  reiche  prabtijdje  (Erfahrung  ber Berfajjer,  bie  Selb  jt= 
jtänbigbeit  bes  Urteils  unb  bie  Klarheit  ber  Darjtellung  haben 
bem  Kommentar  eine  Autorität  oerjcljafft.  Die  Reichhaltigbeit  bes  3nl)alts 
roirb  bem  prabtiber  eine  Sülle  neuer  Anregungen  bieten  unb  ein  3uuerläj= 
jiger  XDegroeijer  fein,  ber  in  beiner  mistigen  Srage  im  Stid)e  läfct.  (Ijenbrichs.) 

„©ruchots  Beiträge44:  ....  „Die  Dolljtänbigbeit  unb  bie  unge* 
meine  Klarheit  ber  Darlegungen  regen  immer  oon  neuem  3um  Stubium 
bes  IDerbes  an;  jeine  Bebeutung  für  ben  prabtiber  bebarf  einer 
bejonberen  f)eroorhebung  nicht  mehr."  (Ijeinrici.) 

„Säthfifches  Krd?io44:  Dafe  ber  Reichhaltigbeit  eine  ebenjo  grofee 
EDij jenjd)aftli(hbeit  entjpridjt,  finbet  in  bem  lebten  Banbe  neue  Bejtä* 
tigung;  er  roirb  bie  füt)renbe  Stellung,  bie  j i d)  ber  „Düringer* 
Ejactjenburg"  errungen  hat,  roeiter  befejtigen.  (Degen.) 

„Seitfchrift  für  Hftiengefeflfchaften44:  Die  Darjtellung  bann,  roas  Doll* 
jtänbigbeit,  Klarheit,  ©rünblidjbeit,  Heber jid>tlid)beit  unb 
prabtijdje  Braud)barbeit  anbetrifft,  bäum  übertroffen  roerben. 


3.  Sensfyeimer/fflamtljeim,  Berlin,  £eip3tg 
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3ofef  Koller 

(Beheimer  3ufti3rat,  profeffor  an  ö er  Unioerfität  Berlin. 

haitöfcwch  öes  Dciitfdjen  Patentrechts.  Brofdpert 

ITtk.  40.-;  in  (Banjleber  gebunben  tttfc.  45.-. 

„Beutfdjes  patentblatt“ : Bas  EDerk  kann  mit  Recht  als  (Encqklopäöie 
öes  Patentrechts  be3ei<f)net  toeröen.  Der  Derfaffer  ift  toie  kein 
3tneiter  befugt,  an  ein  öerartiges  umfaffenöes  (beiftesroerk  herau3u= 
get)en.  (Es  ift  für  öen  Oerfaffer  ein  monumentum  aere  perenius, 
ein  Denkmal  öauernöer  u>ie  (Er 3. 

XParenjetchenrecht.  Sugleid)  3ro eite  Huflage  bes  Ked)ts 

bes  HTarken[d)u^es  mit  Berü(kficf)tigung  auslänbifdjer 
(Begebungen.  Ulk.  8.-,  gebunben  ntk.  9.20. 
„3eUfä?rift  für  Miengefellfthaften" : Bas  EDerk  Köhlers,  öes  unnergleidj* 
liehen  Kenners  unferer  patentgefetjgebung,  jtetjt  öurcf)  feine  praktische 
Braud)barkeit  unö  feine  tDiffenfdjaftlicfje  Burdjringung  obenan;  es  roirö 
auf  öie  (Entroicklung  öer  EOiffenfctjaft  einen  nad)f)altigen  (Einfluß  ausüben. 

£eljr(mcft  öes  Patentrechts.  ®e&b.  in  reinen  ntk.  5.50. 

Die  Kritik  fafjt  itjr  Urteil  3ufammen  toie  folgt:  Bas  £et)rbud)  roeift  alle 
E)or3Üge  öer  Kohlerjcf)en  EDerke  auf,  in  erfter  £inie  oollftänöige  Be* 
tjerrfdjung  unö  künftlerifd)e  Barftellung  öes  Stoffes. 

Sorjdjungen  aus  beut  Patentrecht Utk.  3.60 

Redjtsfäüe  sum  Stubium  bes  frans.  3it>iirechts  . tttk.  2.- 
Sefammelte  Rbhanblungen  aus  bem  gemeinen  unb 

fron}.  3iuilred)t ntk.  5.- 

5er  prosefj  als  Redjtsoerbältnis ntk.  3.60 

Stubien  aus  bem  Strafreajt,  6 Bänbe  ....  ntk.  27.- 
5as  Strafredft  ber  italicnifcfien  Statuten  . . . ntk.  21.- 
Pas  Ilterarifäse  unb  artijtifdje  Kunftroert  unb  fein 

2Iutorfd>ufc ntk.  5.- 

(Quellen  3ur  ©e|cf)id)te  öes  Strafrechts  außerhalb  öes  (Earolinenkreifes  heraus* 
gegeben  unö  erläutert  oon  3°fef  Köhler: 

Bas  Florentiner  Strafrecht  öes  XIV.  3ahfhunöert$ 

mit  einem  Rnf)ang  über  ben  Strafpro3e§  ber  italien.  Statuten 
fyerausgegeben  oon  3 o f e f Kodier  unb  Dr.  degli  H33i, 
Rrdpoar  am  Staatsard)io  in  5loren3.  tttk.  6.-. 

Bie  U)ör3burger  3enlgericf|ts=Keformötion  mi 

fyerausgegeben  unb  erläutert  oon  Dr.  Hermann  Knapp, 
eingeleitet  oon  3ofef  Koller.  ITIk.  3.50. 


0 

jjr  Im  unmittelbaren  Anschluß  an  die  offi- 

5 zielle  Bekanntmachung  der  Novelle  vom 

0 10.  Juni  1914  (Konkurrenzklaasei,  Wett- 

bewerbverbot)  ist  soeben  der  36.  Band 
==  unserer  „Sammlung  Deutscher 

0 Gesetze“  erschienen: 


| Handelsgefeizbudi 

§ Textausgabe  mit  ausführlichem  Sachregister 
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Einleitung  von 

Dr.  Max  Hachenburg 

Rechtsanwalt  in  Mannheim 


Preis  in  Leinen  gebunden  Mark  2.50 
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Die  EinleitungHachenburgs  be- 
deutet zugleidi  eine  gründliche 
Einführung  in  das  Handelsrecht.  Sie 
soll  als  Leitfaden  für  den  Gebrauch 
des  Handelsgesetzbuches  dienen.  In 
einem  zweiten  Teil  wird  das  neue  Recht 
des  Wettbewerbverbotes  (Kon- 
kurrenzklausel) eingehend  erläu- 
tert. Besondere  Berücksichtigung  finden 
die  Fragen  der  Uebergangszeit  und 
Hie  Folgen  der  Rückwirkung. 


Vorrätig  In  jeder  Buchhandlung 

J.  Bensheimer 

Mannheim  / Berlin  / Leipzig 
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5 e i rt rtd)  j^oentger 

Die  gemifcfyten  Verträge  in  if^ren 
( Brunbformen 

Unterfucfyungen  pm  Problem  ber  gemifd)ten  Verträge  I.  Sanb 
$on  Dr.  5)einrid)  §oeniger, 

Profeffor  an  ber  Uninerfität  5^tburg  t.  Br. 

ITT.  9.—  geb.  ITT.  10.50 

„©rudjots  Soilräge“:  Sic  Sarftettung  ift  übergeugenb,  bie  SJegrünbrntg  meiftertjaft. 
6iit  Seil  bev  2fu5fübr  ungen  ntufc  g er  ab  e 3 n al»  grunblegenb  6 es  ei  ebnet 
tu  erben.  (SQ3  i l f c.) 

„3uri)tijd)os  SitecaturblaU“ : . . . eine  ber  bebeutenbften.grfdjeiuungen 

auf  bem  siüilredjtltdjen  Siicöermarft  ber  lebten  Safjre.  (£5 er t mann.) 

„tBabijdje  fRedjlsprans,‘:  Sa»  33ud0  ift  für  SBiffenfdjaft  ttnb  $rasi§  «01t 
größter  S9ebentnng. 

Die  Sicf)erungs=Übereignung 
non  tüarenlagern 

Q3on  bemfelben  33erfaffer 

3 ro  e i t e,  ttöllig  umgearbeitetc  unb  erfjeblid)  erweiterte  Auflage  TU.  3.60 

3eituiifl“:  Suriften  uitb  kauften tett,  bie  fid)  über  bie  ftvagc  ber 
©idjerungSiibereignung  boit  Sßarenlagern  unb  bie  fidb  barau§  ergebenbeu  Sfonfeguenjeu  orien* 
tieren  tuoüeu,  ift  bal  üorliegenbe  töud)  auf»  Üöännfte  su  empfehlen. 

„Jönniburgitdier  .UouejponDem“ : 2Bie  mau  fidb  and)  31t  ber  ftrage  ftetfeu  mag, 
öoenigerS  SBudj  ift  eine  in  ihrer  21  rt  g er  ab  es  u atSglönjeubgu  bcjeitfiueube,  für 
3nrifteit  unb  2öirtfdjaft§politi£er  gleich  b enter feuitu er te  21  r beit!  2lud)  über 
ba§  ©ebiet  ber  beljanbelteu  fragen  öffnet  fie  beu  99licf  in  ©runbfragen  ber  Slledjtöauffaffung 
unb  ber  SBertragSfunft. 

Die  Diskontierung 
oon  Bud)forberungen 

3f)re  iRed)tsnatur  unb  5Red)tstt>irlmngen 
$on  bemfelben  ^erfaffer.  nt.  2.- 

„.ftritijdje  IHicrleljabrojriiriit  fiir  ©ejetjgebunfl  unb  9ted)tennffcnjri)njf'‘ : Sie 

©djrift  .'öoeitigcrS  muß  al3  in  bol) cm  2Jtaße  banfcnSmert  begeitfjuct  tuerbcu:  i t) v e 2lu§  = 
fübruitgeu  fiub  umfidjtig,  bie  Äritif  maßuoll  ttnb  fie  oerbient  bei  beit  Sntereffcnten  be» 
SiSföntfrcbitc»  eingebenbe  töeacfjtung.  Oßrofeffor  D.  $ r a it  f (,  iprag). 

iiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiniiiiii  iiiiiiiiiriiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiKiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiimiiiiiiiiiiiiiiiHiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii 

3.  Sene^einier /3K<mnfyetti!,  Berlin,  £etp$tg 


5reiburger  Abhandlungen  auf  dem 
Redjts.  iteue  5°hJe:  (Elftes 

Die  Dermutung.  (Ein  Beitrag 

3ur  £ef)re  oom  Beweis  im  3iüiIpro3e%.  Bon  Dr.  (Dtto 

Hugujt  Datier ITT.  4.- 

Die  Sacbbefcf}ä6igung.  hijtori(d)  unb  öog= 

matifd)  bargeftellt.  Don  Dr.  (Eduard  £eu%  ITT.  4.  - 

üerficf)erungstmf|enfd)aftttc£)e  Abhandlungen 
Abt.  I : prinatoerficherung.  (Erftes  und  3roeites  Efeft 

Der  IDedtfel  6er  3ntereffenten  im 
Keefyte  6er  $dja6ensoerfid)e* 

rung.  Don  Dr.  5rifc  dahn  ...  Dt.  3.20 

Das  Synallagma  besDerficfyerungs* 

Vertrags  unterfudjt  in  6er  Rnroenbbarfceit  6er 
§§  320  ff.  B(5B.  auf  6en  Derfidjerungsoertrag.  Don 
Dr.  Hbolf  <5riesl)aber ITT.  2.50 

tUjeinifdje  3eitfcf)nft  für  3ioiI=  unö 

Pro3eörcd|t  herausgegeben  non  profejjoren 
3.  Koller  (Berlin),  fl.  XITenöelsfofyn  Bariljolbti 

(IDür3burg),  (E . Habel  ((Böttingen),  ttt.  pagenftecfyer 
(Ijalle  a.  $.).  3äl>rlid)  4 fjefte  (BrofcGTfctao  im  (Be= 
famtumfang  oon  33-36  Bogen,  preis  6es  3^i)rgangs 
ITTarh  15.-. 

Probehefte  6er  „Rt)einijd)en  3eitfd)rift  für  3ioil=  un6 
Pr03e%red}t"  fteljen  unberedjnet  3ur  Derfügung. 
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3.  Bensfyeimer/HTannfyetm,  Berlin,  £eip3ig 
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